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1. fejezet

Bevezetés

A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsag bebizonyitotta, hogy az aktuélis ba-
zeli szabalyozés altal meghatirozott kockazati silyokon alapuld tékekovetelményi
el6irds nem elégséges a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megteremtéséhez és fenn-
tartdsdhoz. Ahogyan az a valsigban megfigyelhets volt, a rovidtava finanszirozési
lehet6ségek besziikiilésével a bankok nem tudtak kotelezettségeinek eleget tenni, igy
szembesiilniiik kellett likviditasi problémaikkal. A Bézel II. szabalyozéas hidnyossa-
gaibol kiindulva, azokra megoldast javasolva megsziiletett a Bazel III. szabalyozasi
keretrendszer.

A dolgozatban a Bazel I11. szabalyozas elveivel 6sszhangban, céljainak megvalosi-
tasahoz egy lehetséges eszkozt adva likviditas probléma hatasara fellépé rendszerkoc-
kazattal és annak jatékelméleti modszerekkel valo szétosztasaval foglalkozunk, egy
bankrendszert és ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghiteleit vizsgalva. Az altalunk
kialakitott elemzési keret azon az intuiciéon alapul, hogy amikor a bankok a hiteleik
fedezetére toketartalékot képeznek, akkor nem szamolnak a rendszer egészének koc-
kézataval, ami a mi esetiinkben a szereplGk egyilittmozgasabdl ered. Egyiittmozgas
alatt azt értjiik, hogy valamilyen kedvezsGtlen esemény hatdsdra a bankoknak egy-
szerre kell értékesiteniiik az ingatlanfedezeteiket. Abbol adédoban, hogy az ingatlanok
piaca illikvid piac, a bankok ingatlanallomanyanak egyszerre torténé értékesitése, az
egyéni értékesitésekhez képest, jelentdsen elmozditja a piaci arakat, igy a bankrend-
szer szereplSinek olyan kockazattal kell szembesiilniiik, amivel az egyéni tGkeképzé-
siik soran nem kalkulaltak. Célunk tehét elsGsorban az, hogy felhivjuk a figyelmet
arra, hogy a piaci szereplk egyiittmozgasabol ered6 kockazat relevans kérdés lehet
a bankrendszer szereplGinek kockazatkezelési gyakorlatdban. Azt gondoljuk, hogy az
altalunk felépitett gondolatmenet és bemutatott modell kiindulépont lehet a szabaly-
zas szamara egy olyan modszertan kidolgozasdban, amely méar az egyiittmozgasbol

kovetkezd kockazatot is integraltan kezeli és megfelelGen osztja szét a bankrendszer



szereplGi kozott.

A dolgozat bemutatjuk az dtruhézhato hasznossagu kooperativ jatékokat, azaz
TU-jatékokat. Bevezetjilk a T'U-jatékok vizsgalatahoz sziikséges legfontosabb alap-
fogalmakat és tulajdonsagokat, amelyekre minden esetben példat is adunk. Ismerte-
tiink tovabba harom lehetséges megoldaskoncepciot, a [Shapley| (1953)) altal beveze-
tett Shapley-megoldas, a |Gillies (1959) altal definialt magot, majd végiil a [Schme-
idler| (1969) nevéhez fiiz6d6 nukeloluszt. |Artzner et al (1999) alapjan attekintjiik, a
dolgozat elméleti részében a kockazatmérés eszkozeként hasznélt koherens kockazati
mértékeket, valamint meghatarozzuk a likvidités és a likviditasi kockazat fogalmét.
Bemutatjuk a Denault| (2001)) &ltal bevezetett kockazatelosztasi jatékokat és részben
modositva (Csoka és Herings (2012) gondolatmenetét, a likviditasi elvarassal kiegé-
szitett kockazatelosztasi jatékokat targyaljuk. A kénnyebb megértés végett altalunk
definialt jatékokat részletesen, példakon keresztiil mutatjuk be, ravilagitva legfonto-
sabb tulajdonsagaikra.

Tovabblépve az alkalmazas irdnyaba, Balog et all (2011)) cikke alapjan hét ismert
kockazatelosztasi modszert és tulajdonsagaikat vizsgaljuk. Az alkalmazéasra attérve
egy bankrendszer esetében vizsgaljuk a bankok egyiittmozgasabol ered6 kockazatot.
Az alkalmazas bemutatasa mellett, a probléma kénnyebb megértése végett, attekint-
jiik a bézeli szabalyozas mérfoldkdveit és az altalunk vizsgalt probléma szempont-
jabol legfontosabb elemeit. A dolgozat példajaban kizarélag a bankok ingatlannal
fedezett lakossagi jelzaloghiteleit tekintjiik, és azt feltételezziik, hogy a bankoknak
valamilyen sokk hatésara értékesiteni kell az ingatlanfedezeteket. A bankok, amikor
meghatarozzak, hogy az ingatlanok mekkora hanyadat értékesitsék, akkor kizaro-
lag az altaluk értékesiteni kivant mennyiség arcsokkentd hatasaval kalkulalnak. Igy
ebben az esetben kockazat abbdl adodik, hogy egyszerre tébb bank is értékesiteni
szeretné a fedezetiil szolgélo ingatlanokat. Mivel az ingatlanok piaca illikvid piac, igy
azaltal, hogy sokkal t&bb ingatlant értékesitenek, a piacon megfigyelhetd arak jelen-
tésen el fognak mozdulni, igy a bankrendszer szerepléi alacsonyabb atlagos varhato
bevételre szamithatnak, mint amekkoraval el6zetesen kalkulaltak. Azaltal, hogy a
nyilvanos elérheté adatok alapjan az ingatlankinalati fiiggvény becslésére nem meg-
felel6 eredmény adodott, annak meghatarozasahoz, hogy a bankok ingatlanértéke-
sitése a piacon mekkora aresést generdl, szakérté véleményét kértiik. Megjegyez-
ziik, hogy kellGen részletes adatbazis esetén az ingatlankinalati fiiggvény becslése az
instrumentalis valtozok modszerével elvégezhets és a kiilonbozé mértékl ingatlan-
értékesitések esetén az arcsokkenés meghatarozhato. Kovetkezé lépésben a bankok
egyiittes értékesitésébdl szarmazo kockazatot az aresés mértékén keresztiil beépitjiik

a bankok tékekovetelmény szamitasaba és azt az eredményt kapjuk, hogy az egyé-



nileg képzett tékekovetelmények nem minden esetben bizonyulnak elégségesnek az
egylittmozgas miatt fellépd rendszerkockazat fedezésére. Megvizsgéiljuk tovabbé azt
is, hogy az altalunk adott példaban hogyan fiigg a jaték értéke az indulo paraméterek
megvalasztasatol.

A dolgozat felépitése a kovetkezs: a masodik roviden bemutatjuk az atruhazhato
hasznossagu jatékokat, majd attériink a koherens kockézati mértékek és kockézatel-
osztasi jatékok vizsgalatara. A negyedik fejezetben attekintjiikk a kockazatelosztasi
modszereket, majd tovabblépiink a dolgozat 6tddik fejezetében a modell alkalmaza-
si lehetGségére. Az alkalmazas targyalasat kovetGen roviden megvizsgaljuk a bazeli

tokefiiggvényt, majd a dolgozatot az eredmények Gsszefoglalaséval zarjuk.

Ezaton szeretném megkdszonni Hollé Dénielnek, hogy észrevételeivel és tanacsaival

segitette munkamat.



2. fejezet
TU-jatékok

A kooperativ jatékelmélet olyan szituaciokkal foglalkozik, amelyekben a jatékosok
koalicioba léphetnek egymassal és a kifizetéseket illetGen kikényszerithetd megal-
lapodéasokat kothetnek. A kooperativ jatékelméleten beliil megkiilonboztetiink &t-
ruhazhaté hasznossagii és nem atruhdzhaté hasznossagu jatékokat, valamint olyan
jatékokat, amelyek az el6bb felsorolt két tipus kozott, mint Atmenet helyezkednek el.
A dolgozatban az atruhazhato hasznossagi, azaz TU-jatékokkal foglalkozunk, azon
beliil is a kockézatelosztasi jatékokkal likviditasi elvaras mellett.

Miel6tt azonban ratérnénk a kockazatelosztasi jatékok részletes vizsgalatara, a
masodik fejezetében roviden bemutatjuk a TU-jatékokat, kiemelni a dolgozatban
felhasznalt legfontosabb tulajdonsagaikat és a hozzajuk kapcsolodo alapfogalmakat.

Jelolje R, = [0,00) és R, = (0,00) valamint P(N) az N Osszes részhalmazainak
osztalyéat.

Jeldlje N a jatékosok véges, nemiires halmazat. A jatékosok tetszéleges T C N
részhalmazat koalicionak nevezziik. T = N esetén nagykoaliciorol, T = () esetén iires

koaliciorol beszéliink.

2.1. definicid. Legyen N a jdtékosok véges, nemiires halmaza. Legyen P(N) — R
olyan figguény, amelyre v(0) = 0. Ekkor v-t dtruhdzhaté hasznossigi, azaz TU -
jdatéknak (transferable utility game) nevezzik. Jelélje tovdbbd GV az N jdtékoshal-

mazon értelmezett T'U-jatékok osztdlydt.

Az atruhazhaté hasznossagu jatékokat leggyakrabban tgy reprezentaljak, hogy
a koaliciok emberek csoportjat jelentik, a kifizetések pedig pénzben (vagy tetszo-
legesen masként mérve, példaul hasznossiaggal) mérhetSk, amelyeket a koalicioba
lepd jatekosok tetszéleges modon oszthatnak szét egymas kozott. A 2.1] definicio-
ban szerepl§ v fiiggvény a kiilénb6z6 koalicidihoz rendeli az altaluk kozosen elérhetd
kifizetést.



2.2. definici6é. Azt mondjuk, hogy a v € GV jdték 0-normaizdlt, ha v({i}) = 0

mainden 1 € N-re.

2.3. definicié. Azt mondjuk, hogy a v € GV jdték monoton, ha minden S,T C N
koalicidra, hogy S C T teljesil, hogy v(S) < v(T).

2.4. példa. Legyen a jatékosok halmaza N = {1,2 3} és a v jaték a kovetkezd mo-
don adott: v({1}) = 0, v({2}) = 0, v({3}) = 0, v({1,2}) = 0, v({1,3}) = 5,
v({2,3}) = 3 és v({1,2,3}) = 5. Kénnyen belathatjuk, hogy az ily moédon adott
jaték O-normalizalt és monoton, ugyanis az egyszemélyes koaliciok értéke nem na-
gyobb sem a nagykoalicio, sem a kétszemélyes koaliciok értékénél, valamint a kétfGs

koaliciok kifizetése is legfeljebb akkora, mint a nagykoalici6 kifizetése.

2.5. definici6. Azt mondjuk, hogy a v € GV jdték szuperadditiv, ha tetszéleges
S, T C N koaliciora, amelyre SNT =0, teljesil, hogy v(S) +v(T) <v(SUT).

2.6. példa. Legyen a jatékosok halmaza N = {1,2 3} és a v jaték a kovetkezd mo-
don adott: v({1}) = 0, v({2}) = 0, v({3}) = 0, v({1,2}) = 0, v({1,3}) = 3,
v({2,3}) =4 és v({1,2,3}) = 4. Az SNT = ( feltételbsl adodik, hogy elegends
{1} —={2,3}, {2} — {1, 3}, {3} — {1, 2}, {1} — {2}, {1} — {3} és {2} — {3} koaliciopé-
rokat vizsgalni (az iires koaliciora nyilvanvaloan mindig teljesiil a feltétel). Az elss
harom esetben a koaliciok uni6ja a nagykoaliciot adja, amelynek kifizetése minden
esetben legaldbb akkora, mint a megfelel§ egy- illetve kétf6s koaliciok kifizetéseinek
Osszege. A mésodik harom esetben unidként éppen a kétszemélyes koaliciok adod-
nak, amelyek mindegyikére teljesiil, hogy értéke legalabb akkora, mint a megfelels

egyszemélyes koaliciok értékéinek Osszege.

2.7. definicié. Azt mondjuk, hogy a v € GV jdték szubadditiv, ha tetszdleges S, T C
N koalicidra, amelyre ST = (), teljesiil, hogy v(S) +v(T) > v(SUT).

2.8. definicié. Azt mondjuk, hogy a v € GV jdték additiv, ha tetszdleges S, T C N
koalicidra, amelyre SNT =0, teljesil, hogy v(S) + v(T) =v(SUT).

2.9. definicio. Azt mondjuk, hogy a v € GV jdték lényeges, ha v(N) > 3,y v({i}).

2.10. definicié. Azt mondjuk, hogy a v € GV jdték konvex, ha minden S,T C N
koaliciora teljesil, hogy v(S) +v(T) <v(SUT)+v(SNT).

2.11. példa. Tekintsiink a [2.6] peldaban adott jatékot. Ha az egyfSs koaliciokat te-
kintjiik a két-, illetve haromszemélyes koaliciokkal, akkor azokra vagy SNT = {i},
i=1,2,3, vagy az SNT = () miatt v(S) +v(T) < v(SUT) teljesiil. Ha a kétfss

koaliciok metszetét vessziik, akkor azok mindig egyelemi koaliciot adnak, amelyekre
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v({i}) =0,i=1,2,3,igy v(S)+v(T) < v(SUT) teljesiil az el5z6 esethez hasonloan.
Végiil, ha az egyik kétf6s, a masik pedig a nagykoalicio, akkor azok metszete min-
dig az adott kétfés koalicio, igy a definicioban szerepl6 egyenlétlenség mindig

egyenldség forméajaban teljesiil. Tehat a v jaték konvex.

2.12. definicié. Legyen v € GV. Ekkor vT € G a v jdték részjdtéka, ahol ) # T C
N és vT(S) = v(S) minden S C T esetén.
2.13. definicié. 4 ¥: A = RY figgvényt, amelyre A C GV, az A jdtékosztdlyon

értelmezett megolddsnak nevezzik.

2.14. megjegyzés. A definicioban a = halmazértéki leképezést jelol.

2.15. definicié. Egy v € GV jaték kiltségjdaték, ha nemnegativ, monoton és szubad-
ditiv.

A koltségjatékok esetén a jatékosok emberek egy csoportjat jelolik, akik valmilyen
szolgaltatast szeretnének igénybe venni. Ekkor a v fiiggvény az egyes koaliciokhoz
azt az értéket rendeli, amit a koalicionak fizetnie kell azért, hogy adott szolgaltatas
igénybe vehesse.

2.16. megjegyzés. Jelolje GN az N jatékoshalmazon értelmezett koltségjatékok osz-
talyat.

Az altalunk vizsgalt problémakorben a T'U-jatékokat gy reprezentalhatjuk, hogy
a koaliciok a bankrendszer szereplGinek egy-egy csoportjat jelenitik meg, akik kocka-
zataikat minimalizaljak, a kifizetések pedig tGkekovetelménnyel (vagy veszteséggel)
mérhetSk, amelyeket a koalicioba 1épd bankok tetszéleges modon oszthatnak szét

egymas kozott.

2.17. definicié. Legyen v € GY. Ekkor a v jdték szétosztdsainak halmaza

I"(v) = {x cRY: sz :v(N)}.

1EN

2.18. definicié. Legyen v € GY. Ekkor a v jdték elosztdsainak halmaza

I(v) = {x ERY:) mi=0(N), ésv({i}) >y, i€ N} .

2.1. Megoldaskoncepcidk és tulajdonsagaik

2.1.1. A Shapley-érték

A megolaskoncepciok koziil elgszor vizsgaljuk meg a Shapley-megoldést (Shapley,

1953)). Shapley| (1953) egy olyan megoldast dolgozott ki, amely méri egy jatékos
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szerepének az értékét a jatékban. Ez a megoldas a kovetkezd modon hatarozhatod
meg.
2.19. megjegyzés. Jelolje vi(S) = v(SU{i}) — v(S) az i jatékos marginélis hozzaja-

rulasat az S koalicidhoz.

2.20. definicié. Legyen v € GV jdték, ekkor az i jdtékos Shapley-értéke (Shapley,
1955) a v jdtékban a kovetkezdképpen adhaté meg

SN\ S| —1)!
SCN\{i}

Jelélje tovibbd ¢ = (p(v))ien € RY a v jdték Shapley-megolddsdt.

2.21. definicié. Tetszéleges v € GV jdték esetén azi,j € N jdtékosok ekvivalensek,
(i ~Y j), ha minden S C N koalicid esetén, amelyre i,j ¢ S teljesiil, igaz, hogy
vi(S) = vj(S).

1

2.22. definici6. Legyen v az A C GV jdtékosztdlyon értelmezett megoldds. A

megoldds

o Pareto optimdlis (PO), ha mindenv € A jdték esetén teljesil, hogy Y.y ¥i(v) =
v(N),

e cqyenlden kezeld (ETP), ha minden v € A jdték és i,j € N jatékosok esetén
teljesiil, hogy, ha i ~" j akkor ¢;(v) = ;(v),

e margindlis (M), ha minden v,w € A jaték és i € N jatékos esetén teljesiil,

hogy, ha v; = w;, akkor ;(v) = ;(w).

A definicié alapjan a ¢ megoldas PO, ha minden jatékban teljesiil, hogy
a megoldas altal az egyes jatékosokhoz rendelt kifizetések Osszege a nagykoalicio
értékével egyezik meg. A 1 megoldas ET P, ha minden jatékban az ekvivalens jaté-
kosokhoz azonos értéki kifizetést rendel. Végiil, a ¢ megoldés M, ha minden olyan
jatékosra, akinek a hozzdjarulédsa két jatékban megegyezik, ahhoz azonos kifizetést

rendel a két jatékban.

2.23. tétel ((Young, 1985)). Legyen ¢ egy, a teljes jatékosztdlyon értelmezett meg-
oldds. Ekkor a 1 megoldds pontosan akkor Pareto optimdlis, egyenlden kezeld és

margindlis, ha v = ¢, azaz ¥ a Shapley-megoldds.

2.24. példa. Legyen N = {1,2,3} a jatékosok halmaza, a v jaték pedig a koveteke-
z6képpen adott: v({1}) = 0, v({2}) = 0, v({3}) = 0, v({1,2}) = 8, v({1,3}) = 9,
v({2,3}) =T ésv({1,2,3}) = 12.



Az igy megadott jatékban szamitsuk ki a jatékosok Shapley-értékeit. Az 1-es

jatékos Shapley-értékét ekkor kovetkezd modon szamolhatjuk ki:

=3 SRR Wsu 0 -

- BRIE2SAT= 00 1)) - w0

+'{2}“<'{1|ﬁj§,}3\}|{!2}| “ g2y ) - o(i2h)

+|{3}|!<|{1|ﬁ:;}3\}|{!3}' ~ (g3} u 1)) — w3}

+’{2’3}|!(‘{T%i:§,}3\}»l{!273}‘ ~ D233 0 (1)) - u({2,3})

00— s oy R g o 2 e -5

A t6bbi jatékos Shapley-értéke hasonldéan szamolhatd és végiil a jatékosok Shapley-

értékeire valamint a jaték Shapley-megoldasra a kovetkezd adodik:

1(v) 4,5
)= | @(v) | = | 3,5
w3(v) 4

2.1.2. A mag

A jatékelméletben az egyik legismertebb megoldaskoncepcionak a Shapley-érték
(Shapleyl [1953) és a nukleolusz (Schmeidler, 1969) mellett a Gillies| (1959) altal
bevezetett mag tekinthet6. A magbeli elosztas a jatékosokhoz olyan kifizetéseket
rendel, amelyet minden koalicio elfogad, azaz magbeli elosztasbol egyetlen jatékos-

nak sem érdemes sem egyénileg, sem més jatékosokkal sszefogva elmozdulni.

2.25. definicié (Mag, Gillies (1959)). Legyen v € GY~. Ekkor a v jdték magja a
kévetkezdképpen adhato meg:

C(v) = {x cRY: Zml =v(N) és Zmz <w(S), SC N}.
€N i€s

2.26. példa. Legyen N = {1,2,3} a jatékosok halmaza és v koltségjaték a kovetkezs

modon adott: v({1}) = 4, v({2}) = 4, v({3}) = 6, v({1,2}) = 8, v({1,3}) = 10,

v({2,3}) = 8 és v({1,2,3}) = 12. Egy x € RY vektor a v magjaban van, ha eleget



tesz a kovetkezd feltételeknek:

4—12, >0 8 — (r1+x5) >0
6—17320 8—<$2+CIJ3)ZO

12—([E1+I2+[L’3):0

Atrendezéssel a kovetkez6 feltételrendszerhez jutunk:

r; <4 T1+ 29 <8
£L’2§4 l’1+$3§10
:L’3§6 $2+JJ3§8

1+ 29+ a3 =12
Tekintstik a x9 + 13 < 8 és 11 + z9 + x3 = 12 feltételeket. Ezeket 6sszevetve azt
kapjuk, hogy x1 > 4, ugyanakkor az els6é egyenléStlenség alapjan x; < 4 is fennall,
igy azonnal adodik, hogy xy = 4. Az igy kapott eredményt felhasznélva konnyen
észrevehets, hogy o és x3 mér csak a kdvetkez harom feltételnek kell, hogy eleget

tegyen:

.I’2§4, $3§6, $2+$3:8
Minden olyan x5 és x3-ra, amely eleget tesz az elGz6 feltételeknek, teljesiil az is,
hogy o, 23 > 0 és 9 = 8 — x3. A v jaték magjat tehat mindazon x = (xq,x9, 23)

elosztasok alkotjak, amelyek kielégitik a x1 = 4, 1o = 8 —x3 és 19, x3 > 0 feltételeket.
2.27. definicié. A v € GV jdték kiegyensilyozott, ha

Py X B Z Acv(C) < v(N).
AERLT, 2 ocep(n) ACXCEXN cep(N)

Véges sok jatékos esetén Bondareval (1963) ésShapley (1967) megmutattak, hogy
a T'U-jatékok kiegyensilyozottsaga sziikséges és elégséges feltétel a mag nem {ires-

ségéhez. Ezt mondja ki a kévetkezd tétel.

2.28. tétel (Bondareval (1963) and Shapley| (1967)). A v € GV jdték magja nem

tires, akkor és csak akkor, ha v kiegyensilyozott.

2.29. példa. Tekintsiik a [2.26] példaban adott jatékot. Az ily médon adott jaték

kiegyensiilyozott, hiszen a magja nem fiires.

2.30. definicio. A v € GV jdték teljesen kiegyensiilyozott, ha v minden részjdtéka

kiegyensilyozott.

2.31. definici6. A v € GV jdték egzakt, ha minden C € P(N) koalicio esetén létezik

x magbeli elosztds, amelyre x(C) = v(C) teljesil.

2.32. definicié. A v € GV jdték teljesen egzakt, ha v minden részjdtéka egzakt.



2.1.3. A prenukleolusz

Ahogyan azt mar korabban is emlitettiik, a T'U-jatékok esetében a koaliciéba 1ép6
jatékosok a kifizetéseket tetszéleges modon oszthatjak szét egymaés kozott. A jaték
Schmeidler| (1969)) altal bevezetett nukleolusza egy olyan elosztéas koncepcio, amely
lexikografikusan minimalizalja a jatékosok legnagyobb elégedetlenségét, azaz olyan
modon rendel kifizetést a jatékosok koalicidihoz, hogy altala a legrosszabbul jaro
koalicio is a lehets legjobb helyzetbe keriilhessen. A nukleolusz meghatérozasahoz

sziikségiink lesz az alabbi fogalmakra:

2.33. definicié. Legyen v € GV. Ekkor az x € RY closztds hatékony, ha Y oien Ti =
v(N).

2.34. definicié. Legyen v € GN. Ekkor az v € RY elosztds egyénileg raciondlis, ha
x; < v({i}) teljesil Vi € N-re.

2.35. definici6. Legyen v € GV jdték. Ekkor az e(-,-) : GY x RY — R2" tébblet-

figguény tetszdleges S koaliciohoz és x elosztdshoz az alabbi mdodon adhato meg:

(el 2))s = v(8) = 31
i€S
A S koalicibhoz és az x kifizetésvektorhoz tartozé tobblet tehat azt mutatja meg,
hogy az S koalici6 mennyit nyerhet, ha elfogadja a nagykoalicioban val6 részvételt

és ezzel az x kifizetést.

2.36. megjegyzés (Mag). Legyen v € GV. Ekkor a jaték magja a kovetkezSképpen
adhato meg:

Cv) = {:c c RN . le =v(N) és (e(v,1))s > 0,5 C N} )
ieN

2.37. definicié. Legyen o : R? — R? a kévetkezd mddon adott, tetszéleges v € R-re

és 1 <1 <d-re

()i = Tg{l,QTig},\T|:i r;geazz( i

2.38. példa. Tekintsiik az = = (3,2, 1,4) vektort és alkalmazzuk ra a o rendezést. A
(o(x)) els6 elemét, (o(x))i-et, tgy kaphatjuk meg, hogy vessziik az x vektor koor-
dindtainak az Osszes egyelemi részhalmazat, majd ezen elemek koziil kivalasztjuk
a legkisebbet. Igy adodik, hogy (o(z)); = 1. Ezt kovetSen, (o(r)) mésodik ele-
mét, (o(x))s-6t ugy hatarozhatjuk meg, hogy az x koordinatainak minden kétele-
mi részhalmazabdl kivalasztjuk a legnagyobbat, majd ezek koriil a legkisebb ele-

met. A példankban adott vektor esetén a kételemii részhalmazok a kovetkezdk:

10



{3,2},{3,1},{3,4},{2,1},{2,4},{1,4}. Ezek mindegyikének kivéilasztjuk a legna-
gyobb elemét, majd azok koziil a legkisebbet, igy kapjuk, hogy (o(x))s = 2. Ezt
az eljarast folytatva, (o(x))s a haromelemt részhalmazok legnagyobb elemei koziil
a legkisebbel lesz egyenls, azaz (o(z))s = 3. Végil (o(z))-re a kiovetkezs adodik:
o(x) = (1,2,3,4). Vegyiik észre, hogy a ¢ rendezés valojaban az x vektor koordina-

tait nemcsokkend sorrendbe rendezi.

2.39. példa. Legyen N = {1,2} a jatékosok halmaza, a koaliciok értéke v({1}) =
2,v({2}) = 4, és v({1,2}) = 5 valamint a kifizetés vektor x = (3,2). Az ilyen
modon megadott jatékban a megfelel§ koaliciok tobbletére a kovetkezs értékeket
kapjuk: (e(v,z))py =2 -3 = —1, (e(v,2)){gy = 4 — 2 = 2 valamint (e(v, 7)) =
5 — (3 +2) = 0. Ekkor, ha alkalmazzuk ¢ rendezést a tobbletek vektorara, akkor a

koévetkezd eredmény adodik:

(e(v,2)) 1y -1
ooe(v,x) = (e(v,)) (1,23 = 0
(e(v, 7)) 2

2.40. definici6é (Prenukleolusz, Sobolev (1975)). Legyen v € GY. Ekkor a v jdték

prenukleolusza a kovetkezd maodon hatdrozhato meg:
PN () = {z € I'(1) : 00 e(t,2) 2100 00 (v, 2), 2 € I'(0)}
ahol >, a lexikografikus reldaciot jelols.

2.41. definicié (Nukleolusz, Schmeidler| (1969)). Legyen v € GY. Ekkor a v jdték

nukleolusza a kévetkezd modon hatdrozhato meg:
N() = {z € I(v) : 00 €(v,3) Zpea 00 €(v, 2), 2 € [(1)}.
2.42. megjegyzés. Ha a jaték magja nemiires, akkor a nukleolusz és a prenukleolusz

megegyezik.

2.43. példa (Solymosi (2007)). Legyen N={1, 2} a jatékosok halmaza és v € G~
lényeges jaték. Ekkor a v jaték imputacidinak halmaza a kdévetkezdképpen adhato

meg:
I(v) ={(z1,22) : @1 +22=v({1,2}), =1 20({1}), z2=v({2})}.

Ezen feltételek mellett keressiik azt az x = (x1, z5) vektort, amely a legkisebb tobble-
tet maximalizalja. Formalisan, mivel csak az egyszemélyes koaliciok tobbletei valtoz-

hatnak, olyan x vektort keresiink, amelyre min{v({1}) — z1,v({2}) — 22} kifejezés
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maximalis lesz. Megmutathato, hogy a min{v({1}) — x1,v({2}) — 22} akkor lesz
maximalis, ha a a tébbletek egyenlSk és ekkor azt kapjuk, hogy

_ v 2h) —v({1}) —v({2})
2

T; +o({i}) fori=1,2,

amely ebben a jatékban megmutathato, hogy a Shapley-értékkel egyezik meg.

2.44. megjegyzés. Kétszemélyes lényeges jatékok estén a nukleolusz és a Shapley-

érték megegyezik.

12



3. fejezet

Likviditasi elvarassal kiegészitett

kockazatelosztasi jatékok

A kockazatkezelés soran felmeriil a kérdés, hogy hogyan valasszunk meg megfelelé
mértéket, amely segitségével a kockazatokat mérni tudjuk. A kockazat sok esetben a
bizonytalan miikddési kdrnyezetbdl adodik, igy arra keressiik a valaszt, hogy miként
mérhetd a poziciok kornyezetbdl eredd bizonytalansdga. A dolgozat 3. fejezetében
Artzner et all (1999) alapjan attekintjiik az elméleti részben a kockdzatmeérés eszko-
zeként hasznalt koherens kockazati mértékeket, bemutatjuk a Denault (2001) altal
bevezetett kockazatelosztési jatékokat, végiil részben modositva Csoka és Herings
(2012) gondolatmenetét, bevezetjiik a likviditasi elvarassal kiegészitett kockazatel-

osztasi jatékokat.

3.1. Koherens kockazati mértékek

Tekintsiink egy pénziigyi rendszert N alegységgel és gytijtsiik Ossze az alegységek
portfolidinak értékét leird valoszintségi vektorvaltozokat az X = [ Xy, ..., Xy] mat-
rixba. Az ilyen moédon bevezetett jelolések mellett nevezziik az X matrix ¢ oszlopat
az i alegységhez tartozo realizacios vektornak és jeldlje R® a realizicios vektorok
vektorterét, ahol S a lehetséges vilagallapotok véges, nem iires halmaza. Minden
s € S -re az s allapot bekovetkezési valoszintisége legyen my > 0 és 25521 s = 1 és
jelolje o a diszkontfaktort. A jelolések attekintése utan térjiik at a kockazati mértékek

vizsgalatara.
3.1. definici6. A p: RY — R fiigguényt kockdzati mértéknek nevezziik.

A kockazati mértéket a dolgozatban gy interpretaljuk, mint azt a valds szdmot,

amely adott alegység esetén megmutatja, hogy az alegységnek mekkora mennyiségii
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referenciaeszkozre lesz sziiksége, ahhoz hogy a kockazatait fedezni tudja. Referencia-
eszkozon olyan eszkozt értiink, amely minden lehetséges vilagallapotban azonosan 1

kifizetést biztosit. MielGtt tovabblépnénk, tekintsiink két példat kockazati mértékre.

3.2. definicié. Az expected shortfall-t (ES) § = 1 esetén a kovetkezdképpen defini-
aljuk
1 [«
BS. =~ [ F) b (3.)
0

«
3.3. megjegyzés. A definicioban <F(p) = inf{z|F(x) > P} jeloli.

3.4. definicidé. A kockdztatolt értéket (Value at Risk, VaR) a kiévetkezéképpen de-
finialjuk
VaR, = —inf{z: P(X <z) > a}. (3.2)

3.5. definici6 (Koherens kockdzati mérték, |Artzner et al (1999)). 4 p : RS — R

fiigguény koherens kockdzati mérték, ha eleget tesz a kivetkezd axiomdknak
e monotonitds: minden X, Xy € R esetén, ha Xo > X akkor p(X3) < p(X1),
o szubadditivitds: minden X1, Xo € RY esetén p(X; + X») < p(X1) + p(X2),
e pozitiv homogenitds: minden X € RS és h € Ry, esetén, p(hX) = hp(X),

e transzldcid invariancia: minden X € RS és a € R esetén, p(X + al®) =
p<X) o 60/7

ahol 6 > 0 jeldli a diszkontfaktort.

A monotonitas kévetelménye szerint, ha egy portfolio értéke minden vildgalla-
potban legalabb akkora, mint egy masik portf6livé, akkor elvarhaté, hogy a nagyobb
értéki portfolio kockazata kisebb legyen.

A szubadditivitas esetén két portfolio egyesitése nem eredményezhet nagyobb
kockazatot, mint a portfoliok egyedi kockazatainak 6sszege. Amennyiben a szubad-
ditivitas axiéméaja sériilne, el¢fordulhatna olyan helyzet, amelyben érdemes lenne a
portfoliot feldarabolni és igy a részportfoliok egyedi kockazatainak Osszegére kisebb
érték adodna, mint a teljes portfolio kockazatara. Vegyiik észre, hogy a szubadditi-
vitas nemteljesiilése a diverzifikicidos hatasnak mondana ellent.

A porzitiv homogenitas axiéméaja alapjan azt kdveteljiik meg, hogy a portfolio
értéke egyenes ardnyban befolyasolja a portfolio kockazatat.

A transzlacio invariancia axidoméja azt irja el6, hogy a portfoliohoz a mennyiségi
referenciaeszkozt hozzdadva, a portfolio kockazata csokkenjen da-val.

Ezen a ponton érdemes megjegyezni, hogy az ES koherens kockézati mérték, mig

a kockéaztatott érték nem teljesiti a szubadditivitas axiéméajat.
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3.2. A likviditasi kockazat

A likviditas fogalmanak nincsen altalanosan elfogadott, egységes definicidja. Az al-
talunk hasznal problémakorben egy eszkozt akkor tekintiink likvidnek, ha rovid idén
beliil tetsz6legesen nagy mennyiséghen kereskedhetnek vele a piaci drak befolyasola-
sa nélkiil. A likviditasi kockazat tehat abbol fakad, hogy az illikvid eszkézoket nem
lehet azonnal pénzzé tenni és nem lehet veliik tetszéleges nagy mennyiségben keres-
kedni a piaci drak elmozditasa nélkiil. Igy a likviditasi kockazat akkor jelentkezik, ha
egy adott piaci szituacidban egy adott piaci szereplé nem tud eleget tenni a fizetési
fel kell, hogy szamolja.

A likviditasi kockdzatot a dolgozat méasodik részében, a modell alkalmazasanal,
egy olyan esetben vizsgaljuk, amikor egy bankrendszer szerepl&i valamilyen kedve-
zGtlen esemény hatésara rovid id6n beliil értékesiteni szeretnék a jelzdloghiteleik
mogott allo ingatlanfedezeteket, jelentGsen elmozditva a piaci arakat.

A likviditas és likviditasi kockazat fogalméanak bevezetése utan tekintsiik at a
késGbbiekben hasznélt fogalmakat és jeloléseket. Tekintsiink egy pénziigyi rendszert
N alegységgel. Jelolje J az illikvid eszkozok halmazat és 6° = (03, 6%) az i alegység
portfoliojat, amelyben 6} az alegység rendelkezésére allo készpénzt vagy referencia-
eszkozt, 0% az alegység illikvid eszkozeit jeloli. Legyen tovabba P = R x R’ az
alegységek portfolidinak tere, valamint p’ @ a a p portfolibhoz adott készpénz vagy
referenciaeszkoz. TetszGleges p' € P, portfolio esetén p @ a mennyiség tehat a kovet-

kez6t jelenti: py = po +a és pi; =p;, j € J.

3.6. definici6. A j € J eszkoz margindlis keresleti-kindlati fiigguénye (marginal
supply-demand curve, MSDC) az s € S dllapotban az mj : R\ {0} — R leképezés
daltal adott, amely kielégiti a kovetkezd feltételeket

o mi(z) > mi(a'), hax <a';

e m; cadlag, ha x <0 és ladcag, ha x > 0.

3.7. megjegyzés. A . definicioban a cadlag (a francia kifejezésbdl continue a dro-
ite, limite a gauche) azt jelenti, hogy a leképezés jobbrol folytonos és van baloldali
hatéarértéke, hasonloan a ladcag (limite a droite, continue a gauche) leképezés balrol
folytonos és van jobboldali hatarértéke.

3.8. megjegyzés. A marginalis keresleti-kinalati fiiggvény esetén az m(0~) és m(0™)
hatarértéket legjobb vételi és legjobb eladasi &rnak nevezziik.

3.9. megjegyzés. A 6Oy-al jelolt készpénz marginalis keresleti-kinalati fliggvénye a

konstans 1 fiiggvény.
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3.10. definicié. A p € P portfolic likviddcios mark-to-market értékét az s € S
dllapotban a kivetkezdképpen definidljuk

0+Z/ m’ . (3.3)

jeJ

Az el6z8 definicio alapjan [ jeloli azt a jovedelmet, amelyet a pénziigyi alegység

a teljes portfoliojanak azonnali felszamolasaval realizdlhatna.

3.11. definicié. A p € P portfolic uppermost mark-to-market értékét az s € S
dllapotban a kivetkezdképpen definidaljuk

=po + Z 0+ )p; + Z m;(07)p;. (3.4)

jeJ*(p) jeJ=(p)
A p portfolié uppermost értékét gy interpretalhatjuk, mint a portféli6 hosszi
tavi értéke. Ebben az esetben a portfoliot a legjobb vételi és legjobb eladasi arakon

értékeljiik.

3.12. definicié. A p € P portfolic Likviddcios kéltségét az s € S dllapotban a
kévetkezdképpen definidljuk

¢*(p) = u*(p) — I*(p). (3.5)

3.13. példa. Tekintsiink egy portfoliot, amely készpénzbdl és egy kockazatos eszkdz-
bél all: z = (3,4). Legyen az MSDC a kovetkezGképpen adott

3, ha <0
m(z)=4¢ 2, halO<az<1
1, ha x> 1

Az igy megadott paraméterek mellett a portf6lio likvidaciés mart-to-market ér-
téke
l(z)=3+2-141-3=38,

uppermost értéke
u(r) =3+4+2-4=15,
likvidacios koltsége
clx) =15—-8=T.

Egy adott piaci helyzetben a pénziigyi alegység az altala birtokolt portfolio egy
részének vagy egészének felszamolasaval még nem alakithat ki tetszéleges mésik
portfoliot. Masképpen megfogalmazva, az alegység kiindulasi portfolioja meghata-
rozza a portfoliok halmazanak azon részhalmazat, amely elérheté az alegység sza-

méara. Formalisan ezt mondja a kdvetkez6 definicio.
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3.14. definicid. Portfolick adott A halmaza elérhetd a p € P portfolicbol, ha p-nek

eqy részének vagy egészének felszamoldsdval el tudunk jutni A-ba, azaz

A*(p) ={q€ P:qy=VU(po,ps—aqs)}- (3.6)

3.15. definici6é. Az £° C P halmazt likviditdsi elvdrdsnak (liquidity policy) nevez-

ztik, ha minden s € S dllapot esetén a kévetkezdk teljesiilnek
o L° konvex és zdrt,
o minden p € L minden a > 0 esetén p® a € L teljesiil,
e minden p € L esetén (py,0) € L° teljesiil,
o AS(O(N))N LS #0.

A [B:15] definici6 masodik pontja azt mondja, hogy tetsz6leges mennyiségii kész-
pénzt hozzdadva a portfoliohoz, illetve a harmadik pont szerint az tetszéleges mennyi-
ségt illikvid eszkozt felszamolva a portfolié tovabbra is meg fog felelni a likviditasi
elvarasnak.

Osszességében a likviditasi elvarasra ugy gondolhatunk, mint a szabalyozé altal
meghatarozott elGirdsa, amelynek a pénziigyi rendszer egészének és az alegységeknek

is meg kell felelni.

3.3. Kockazatelosztasi jatékok

A jatékelméletbdl ismert kockazatelosztasi jatékok Denault| (2001) nevéhez fiiz6dnek.
A kockéazatelosztasi jatékok a Denault (2001)) altal bevezetett kontextusban, koltség-
elosztéasi problémaként jelennek meg, igy a jatékot definiald v (koltség) fliggvényrol
feltetethetd a monotonitas és a szubadditivitas.

A korabbi jelolések mellett a kockazatelosztasi jatékok a kovetkezd forméaban
irhat6k fel minden C' C N koaliciora

XS(C) = Z Xs,z'7

ieC
ahol C € P(N).

3.16. definicié. Az (N, S, 7, X, 0, m, p) listdt kockdzatelosztdsi helyzetnek nevezzik,
ahol N az alegységek szama, S a lehetséges vildgdllapotok tere, 0 az alegységek port-
folidinak mdtriza, 7 = (my,...,mg) valdszinidségi mérték, X a portfolick realizdcids
vektoraibol képzett mdtriz, p koherens kockdzati mérték és m az eqyes eszkozok kiildn-

bozd vildgdllapotokhoz tartozo margindlis keresleti-kindlati fiigguényeinek mdtriza.
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3.17. definici6. A (N, S, 7, X,0,m, p) kockdzatelosztisi helyzetben a v € GN koc-

kdzatelosztdsi jdtékot a kovetkezdképpen hatdrozzuk meg

minden C € P(N) esetén.

A Denault| (2001) altal bevezetett kockazatelosztasi jatékok a kiegyensilyozott
jatékok osztalyahoz tartoznak. S6t, Denault (2001) azt is megmutatta, hogy minden
kockazatelosztasi jatéknak minden részjatéka is kockdzatelosztési jaték, igy ezek a

jatékok a teljesen kiegyensulyozott jatékok osztalydhoz tartoznak.

3.4. Likviditasi elvarassal kiegészitett kockazatelosz-
tasi jatékok

A Denault| (2001) altal bevezetett kockazatelosztasi jatékokban még nem tettiink
semmilyen kikotést, arra vonatkozoan, hogy a pénziigyi alegységek portfolidinak mi-
lyen, a szabdlyozo altal el6irt kovetelményeknek kell megfelelniiik. A kockazatelosz-
tasi jatékokat likviditasi elvarasokkal |(Csoka és Herings| (2012) vezette be. A fejezet
tovabbi részében az altaluk bevezetett kockazatelosztéasi jatékok modositasaval ve-

zetjiik be az altalunk alkalmazott kockazatelosztasi modszert.

3.18. definicio. Az (N, S, 7, X,0,m, L, p) listdt likviditdsi elvdrdssal kiegészitett
kockdzatelosztdsi helyzetnek nevezziik, ahol N az alegységek szdma, S a lehetséges
vildgdllapotok tere, 0 az alegységek portfolidinak mdtirza, m = (my,...,ms) valdszi-
nidségi mérték, X a portfoliok realizdcios vektoraibol képzett mdtriz, L az eqyes vildg-
dllapotokhoz tartozo likviditdsi elvdrdsok vektora és m az eqyes eszkiozok kilonbézd

vildgdllapotokhoz tartozo margindlis keresleti-kindlati fiigguényeinek mdtriza.

3.19. definicid. Legyen (N, S, 7, X,0,m, L, p) likviditdsi elvdrdssal kiegészitett koc-
kdzatelosztdsi helyzet és C° C N a pénziigyi rendszer alegységeinek eqy koalicidja.

Ekkor o C koalicio realizdcios vektordt a kévetkezdképpen hatdrozzuk meg
X3(C) = u(g(C)) — sup
(3.7)
s.t. q(C) € A*(0(C)) N L, ses
3.20. megjegyzés. A definiciéval meghatarozott realizacios vektor eltér a | Csoka
és Herings (2012)) modelljében alkalmazott realizicios vektortol.

A nagykoaliciéra a [3.19 definici6 hasonloképpen alkalmazhato és ekkor a reali-

zacios vektor a kdvetkezd definicioban meghatarozott alakban irhato fel.
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3.21. definicié. A pénziigyi rendszer X(N) € R® realizdcios vektordt a kévetkezd-

képpen hatdrozzuk meg

X*(N) = u*(q(N)) — sup
(3.8)
s.1. q(N) € A%(O(N))nLs, sesS

Ha minden C' C N koaliciéra ez a szuprémum felvétetik, azaz maximumra cse-
rélhets, akkor jelolje ¢°(C) a . egy optimalis megoldasat az s € S allapotban,
amelyre

X*(C) = w(¢*(C)) (3.9)

Legyen tovabba t*(C') a C koaliciohoz tartozo kereskedési vektor s € S allapot-

ban, amelyre

¢*(C) = 0(C) + £5(C). (3.10)

Az el6z6ek alapjan a C koalicibhoz tartozo6 kereskedési vektor megmutatja, hogy
hogyan kell a C' koalicionak modositani a portfoliojan, gy hogy minimalis koltségen
olyan portféliot alakithasson ki, amely megfelel a szabalyozo altal elGirt likviditasi
elvarasnak.

Tekintsiink néhany példat az adltalunk meghatarozott likviditasi elvarassal kiegé-

szitett kockazatelosztési jatékra.

3.22. példa. Tekintsiink egy olyan kockazatelosztasi helyzetet, amelyben egyetlen
lehetséges vilagallapot van és £ = R reperzentalja a likviditasi elvarast. Legyen

tovabba a realizacios vektorokbol 4ll6 métrix a kdvetekezdképpen adott:

Vilagallapot/ X (C) X({1}) X({2}) X({1.2})

$1 -100 -50 ~150
p(X) 100 50 150
v(C) 100 50 150

3.1. tablazat. Additiv jaték

A tablazat alapjan azonnal megallapithato, hogy az ilyen modon megadott jaték
additiv.

3.23. példa. Tekintsiink egy olyan kockazatelosztasi helyzetet, amelyben két lehet-
séges vilagallapot van S = {s1,s2} és L = R reperzentalja a likviditasi elvarast.
Legyen tovabba a realizacids vektorokbol all6 matrix a kovetekezGképpen adott:

A tablazatbol azonnal lathato, hogy v(X ({1}))+v(X ({2})) > v(X ({1, 2})) fennall,
igy az ily modon adott jaték szubadditiv.
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Vilagallapot /X (C)  X({1}) X({2}) X({L,2})

s1 -100 -20 -120
S 5 -80 -85
p(X) 100 80 120
v(C) 100 80 120

3.2. tablazat. Szubadditiv jaték

3.24. példa. Az egyszertiség kedvéért tegyiik fel, hogy a piacon egy pénziigyi rend-
szert, tekintiink két alegységgel, amelyek mindegyike a J = 1 kockazatos eszkozbe
és készpénzbe fektetett. Jelolje az alegységek portfoliojat rendre 0' = (20, —11)
és 02 = (26, —T7), amelybdl azonnal latszik, hogy mindkét egység rendelkezik short
pozicioval a kockazatos eszkozbdl. Jelolje S = {si,s2} a lehetséges vilagallapotok
terért és tegyiik fel, hogy minden vilagallapot azonos valoszintiséggel kovetkezik be.
A kockazatos eszkdz margindlis keresleti-kinalati fliggvénye az egyes allapotokban

legyen a kovetkez&képpen adott:

1() 5, ha x <0
mil\xr) =
! 4, haz>0

10, ha z < -2

9, ha —2<zx< -1
mi(z) =1 8, ha —1<z2<0
7, ha0 <z <1

6, haz >1

\

Jelolje L5 = L% = {p€ P :p; > —10} a likviditas elvarast az egyes allapo-
tokban. Jelen esetben a szabalyoz6 azt irja el, hogy az alegység egyéni szinten és
egyiittesen (rendszer szinten) sem rendelkezhetnek t6bb, mint 10 short pozicioval a
kockazatos eszkozbdl. Legyen az altalunk alkalmazott kockézati mérték a maximalis
veszteség.

Az ilyen modon adott kockazatelosztasi helyzetben azonnal lathato, hogy az 1-es
alegység és a pénziigyi rendszer nem felel meg a szabélyozoéi elGirasnak, hiszen az 1-es
alegység 11, mig a rendszer 18 short pozicidval rendelkezik a kockazatos eszkozbdl.

Az sy vilagallapotban az alegységek 5 aron vehetnek és 4 aron adhatnak el koc-
kazatos eszkozt. Mivel a likviditasi elvaras nem engedi meg, hogy az alegységek és
a rendszer 10 egységnél tobb kockizatos eszkozzel rendelkezzen, igy az 1-es alegy-
ségnek 1 egységnyi kockdzatos eszkozt, mig a rendszernek 8 egységnyi kockazatos
eszkozt kell vasarolnia. Igy, az 1-es alegységre az s; allapotban a ¢ ({1}) = (=5, 1)
az optimalis kereskedési vektort és a ¢({1}) = (15, —10) portfoliot kapjuk. A ¢({1})
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portfolio uppermost értéke u®(g({1})) = 15— 10-5 = —35, igy X({1}) = —35 ado-
dik. Ellenérizhetd, hogy azonos eredményt adodik, ha az 1-es alegység 1 és 11 egység
kozott vasarol kockazatos eszkozt. 11 egységnél tobb kockazatos eszkoz vasarlasa vi-
szonyt mar veszteséget eredményez az alegység szamara, hiszen a long poziciokat az
MSDC szerint 4-en értékeljiik. Mivel a 2-es alegység megfelel a likviditasi elvaréas-
értéke u®(q({2})) =26 —7-5 = =9 és igy X({2}) = —9. A rendszer egészét te-
kintve a kovetkezd eredményeket kapjuk: ¢;({1,2}) = (—40,8), ¢({1,2}) = (6, —10),
u®(q({1,2})) =6 —10-5 = —44.

Az sy vilagallapotban az 1-es alegységnek ismét 1 egységnyi, mig a rendszer
egészének 8 egységnyi kockazatos eszkozt kell vasarolni az el6z6 esethez hasonlo-
an. Igy az l-es alegység kereskedési vektorara to({1}) = (=8,1) és a portfolioja-
u®(q({1})) =12 —8-10 = —68 és igy X ({1}) = —68. Mivel a 2-es alegység ebben
az allapotban is megfelel a likviditasi kovetelménynek (hiszen a likviditési elvaras
azonos a két allapotban), igy t2({2}) = (0,0), ¢({2}) = (26,-7), u*(¢({2})) =
26 — 8 - 7 = —30 valamint X ({2}) = —30. A s, vilagallapotban a rendszer egé-
szére a kovetkezGk szamolhatok: €5({1,2}) = (=77,8), ¢({1,2}) = (-31,-10),
u®(q({1,2})) = —31 — 8- 10 = —111, valamint X ({1,2}) = —111. Ebben az al-
lapotban névekvs arak miatt az 1-es alegység és a rendszer optimélisan 1 illetve 8
egység kockazatos eszkozt vasarolhat. A kapott eredményeket a kovetkez6 tablazat-

ban foglaljuk Ossze:

Vilagallapot/ X (C) X({1}) X({2}) X({1.2})

51 -35 -9 44
59 -68 -30 111
p(X) 68 30 111
v(C) 68 30 111

3.3. tablazat. Szuperadditiv jaték

Ez a példa illusztracio arra, hogy az altalunk definialt likividtasi elvarassal kiegé-
szitett kockazatelosztasi jatékok magja lehet iires, ugyanis, ha a magbeliség feltételeit

tekintjik a kovetkezGket kapjuk

68 — 21 > 0
30 — 25 >0
111 — (21 + 25) = 0.
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Ha a feltételeket atrendezziik 68 > xq, 30 > x5 és 111 = x1+ x5 korlatok adodnak
és megmutathaté, hogy nincsen olyan z vektor, amely egyszerre mindharomnak
eleget tenne, igy a jaték magja iires. A [2.28] tétel alapjan, mivel a mag iires, a jaték
nem kiegyensilyozott.

3.25. megjegyzés. Az altalunk megadott jatékosztaly esetén az Xy, Xo realizacids

vektorokra p(X ({1})+ X ({2})) = p(X({1,2}) nem minden esetben teljesiil. Példaul
a[3.24l példa esetén a kovetkezdt kapjuk

Vilagallapot/X(C) X({1}) X({2}) X({L2}) X({1})+X({2})

s1 -35 9 44 44
52 -68 -30 111 -98
p(X) 68 30 111 98
v(C) 68 30 111 -

3.4. tablazat. Szuperadditiv jaték megjegyzés

A tablazat alapjan lathato, hogy a maximalis vesteséggel definialt kockézati mér-

ték szubadditiv, viszont maga a jaték szuperadditiv. Ez abbodl adodik, hogy a koa-

e,

3.26. példa. Tekintsiik a [3.24] példaban adott jatékot, azonban az alegységek port-
folioi legyenek a kovetkezSképpen adottak: 6; = (20,—1), 6, = (1,—8). Ekkor a

jatékra a kovetekez6 eredményt kapjuk:

Vilagallapot/ X (C)  X({1}) X({2}) X({1,2})

51 15 -39 -24
S 12 -63 51
p(X) 12 63 51
v(X) 12 63 51

3.5. tablazat. Monotonitéas

A tablézat alapjan lathato, hogy ez a jaték nem monoton.

A bemutatott példak alapjan lathato, hogy az altalunk bevezetett likviditasi
elvarassal kiegészitett kockazatelosztasi jatékok egy nagyon tag jatékosztalyt hata-
roznak meg. Példat mutattunk additiv, szubadditiv és szuperadditiv jatékra is. A
bemutatott példak kozott a szuperadditiv jatékok értelmezése nem magatol értets-
dé. A szuperadditiv jaték esetére gy gondolhatunk, mint egyfajta piaci kudarcra,
ami azért fordulhat el6, mert az alegységnek a kockdzataik meghatarozasa soran
csak az egyedi kockazataikkal kalkuldlnak. Ha a [3.24] példara gondolunk, ott az
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alegységek a kockdzatok meghatarozasa soran csak azt vizsgaltak, hogy egyénileg
megfelelnek-e a szabélyozoi elGirdsnak és nem vizsgaltdk meg, hogy vajon a rendszer

egésze teljesiti-e a likviditasi kovetelményt.
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4. fejezet

Kockazatelosztasi modszerek

A kockazatkezelés és a kockazatelosztas elengedhetetlen egy pénziigyi rendszer sze-
replGi szamara, igy tovabblépve a gyakorlati alkalmazés felé, attekintjiik és Ossze-
hasonlitjuk a legismertebb és legfontosabb kockazatelosztési modszereket. Ebben a
fejezetben Balog et al| (2011)) cikkére tamaszkodunk és az altaluk alkalmazott gondo-
latmenetet kovetve ismertetiink hét allokdciés modszert, valamint a szerzék szimu-
lacios eredményeit. A hét vizsgalt kockazatelosztasi modszer a kovetkezoket foglalja
magaban: egyéni kockazattal aranyos modszer (Activity based method, Hamlen et al
(1977)), béta-modszer (Beta method, lasd példaul [Homburg és Scherpereel (2008)),
névekményi modszer (Incremental method, lasd példaul Jorion| (2007)), koltségrés-
modszer (Cost gap method, Driessen és Tijs| (1986)), Euler-modszer (Tasche, 2008)),
Shapley-modszer (Shapley method, Shapley| (1953)) és a nuleolusz modszer (Nucle-
olus method, Schmeidler| (1969)).

4.1. definicid. Jelolje X%, az el6z6 fejezetben a . definicioban meghatdrozott
kockdzatelosztdsi helyzetet, valamint RCASN az N alegységgel rendelkezd kockdzat-

elosztasi helyzetek osztalydt.

4.2. definicié. A ¥ : RCASy — RY figguényt kockdzatelosztdsi modszernek nevez-

A kockéazatelosztasi modszerek segitségével meghatarozhato, hogy a rendszer al-
egységeinek az egyes kockizatelosztasi helyzetekben mennyi t&két sziikséges tarta-
lékolniuk. Miel6tt a fent emlitett kockazatelosztasi modszereket részletesen bemu-
tatnank, tekintsiik &t harom lehetséges, a késébbiekben az Osszehasonlitas alapjat

képezd tulajdonsagukat.

4.3. definici6. A ¥ kockdzatelosztasi modszer egyenlden kezeld (Equal Treatment

Property, ETP), ha minden X% € RCASy kockdzatelosztasi helyzetre és tetszéleges
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i,j € N alegységek esetén, ha minden S C N\ {i,7} alegységcsoportra p(Xsugiy) —
p(Xs) = p(Xsug) — p(Xs) teljesil, akkor W;(X%) = U;(X4).

Az egyenlGen kezeld tulajdonsag biztositja, hogy ha két alegység azonos kocka-
zati paraméterekket rendelkezik, azaz tetszéleges olyan koalicihoz, amely Gket nem
tartalmazza, ahhoz mindkét alegység ugyanannyival jarul hozza, akkor szamukra a

kockézatelosztasi modszer azonos téketartalékot irjon eld.

4.4. definicio. A V kockdzatelosztdsi mddszer dsztonzd (Strong Monotonicity, SM),
ha minden X%, Y € RCASN kockdzatelosztdsi helyzetre i € N, alegységre és S C N
alegységesoportra, ha p(Xsugy) —p(Xs) > n(Ysugy) —n(Ys) teljesil, akkor W;(X%,) >
Ui(Yy).

A kockazatelosztasi modszerek 6sztonzd tulajdonséga azt mondja, hogy a mod-
szernek olyannak kell lennie, hogy, ha egy tetszGleges alegységet két kiilénb6z6 hely-
zetben vizsgéalva az els6ben kockézatosabbnak bizonyul, mint a masodikban, akkor
elsG szituacioban legalabb akkora tékét kelljen tartalékolnia, mint a kevésbé koc-
kizatos masodik esetben. Ha egy modszer rendelkezik az 0sztonzdé tulajdonsaggal,
akkor egyik alegységnek vagy alegységcsoportnak sem érdemes magat a valosnal koc-
kédzatosabbnak mutatni, annak reményében, hogy ilyen médon a modszer kevesebb

tékekovetelményt ir majd el a szamara.

4.5. definicié. A V kockdzatelosztdsi modszer stabil (Core Compatibility (CC)), ha
minden X3, € RCASy kockdzatelosztdsi helyzetre p(Xn) = oy Vi(XR) és minden
S C N alegységcsoportra p(Xg) > > ey Vi(XR).

A stabilitas szerint a pénziigyi rendszer teljes tGketartalékat szét kell osztani az
alegységek kozott, olyan modon, hogy minden alegység szamara legfeljebb akkora t6-
ketartalékot frjunk el§, mint amekkora az sajat kockazatahoz tartozo tartalékolandé
t6ke mennyisége. Stabil allokicidval olyan szétosztas allithato els, amelyet minden
alegységcesoport elfogad, azaz amelybdl az alegységeknek sem egyiitt, sem kiilon kii-
16n nem érdmes elmozulni. A stabil kockazatelosztas a jatékelméleti bevezetGben
a[2.25 definicioban ismertetett mag elosztasnak felel meg.

Csoka és Pintér| (2010) megmutatték, hogy altalanos koherens kockazati mérték
hasznalata esetén nem lehet olyan kockizatelosztasi modszert taldlni, amely egy-
szerre lenne ETP, SM, és CC. Ezt mondja ki a kévetkezs tétel.

4.6. tétel (Csoka és Pintér| (2010)). Altaldnos koherens kockdzati mérték haszndlata
esetén mincsen olyan kockdzatelosztdsi modszer, amely eqyszerre egyenlden kezeld,

0sztonzd és stabil.
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4.1. Kockazatelosztasi modszerek

Egyéni kockazattal aranyos moédszer

Az egyéni kockazattal ardnyos modszer a pénziigyi rendszer kockazatat az alegységek
egyedi, a tObbi alegység kockazatatol fliggetlen kockazatanak ardnyaban osztja szét
a szereplGk kozott. Tetsz6leges X4 € RCASy kockazatelosztasi helyzetben és i € N
alegység esetén az egyéni kockézattal aranyos modszer altal meghatérozott kockazat

a kovetkezoképpen hatarozhato meg:

p(X;)
Vi(XY) = ==~ P(Xn).
MY p(XG)
JEN
4.7. megjegyzés. Az egyéni kockazattal ardnyos modszer legf6bb hatranyanak az te-
kinthets, hogy figyelmen kiviil hagyja az alegységek fiiggGségi struktirajat, igy nem
rendel kisebb kockizatot azokhoz az alegységekhez, akik negativan korreldlnak a

tobbi alegységgel.

Béta-modszer

Tekinstiik az X§ € RCASy kockazatelosztési helyzetet. Legyen Cov(X;, Xy) az
1 € N alegység és a pénziigyi rendszer realizacios vektorainak kovarianciaja. Ekkor
az 1 € N alegységre (; a kovetkezSképpen szamolhato:

~ Cov(Xy, Xn)

Bi B COU(XN, XN) )

A béta-méddszer a rendszer kockazatat az alegységek bétainak aranyaban osztja szét
az alegységek kozott. Igy tetszdleges X4 € RCASy kockazatelosztdsi helyzetben és
1 € N alegység esetén a béta-modszer altal meghatarozott kockazat a kovetkezd:

B
Bi

JEN

\Iji(X]pV) =

p(Xn).

4.8. megjegyzés. A béta-moddszer nem alkalmazhaté6 minden esetben, ha minden i €

N esetén 3; = 0, akkor a modszer nem miikodik.

Novekményi moédszer

A névekményi modszer a pénziigyi rendszer kockazatat az egyes alegységek a rend-
szer teljes kockadzatdhoz vald egyéni hozzajarulasanak aranyaban osztja szét az al-
egységek kozott. Tetsz6leges X4 € RCASy kockazatelosztési helyzetben és i € N

alegység esetén a névekményi modszer altal meghatarozott kockazat a kdvetkezs:
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oy PEXN) = p(Xnvay)
iXN) = > p(Xn) — ﬂ(XN\{j})p(XN)'

JEN

4.9. megjegyzés. A béta-modszerhez hasonléan a névekményi modszer sem szamol-
haté minden esetben, ha minden i € N, alegységre p(Xy) — p(Xn\(i3) = 0, akkor a

modszer nem mikodik.

Koltségrésmodszer

A koltségrés modszer meghatarozasdhoz definidljuk az ¢ € N alegységre vonatkozo

minimalis koltségrést a kdvetkezSképpen:

i = i Xq) — X)) — o( X )|
7 Q)#Srg}\?ies p(Xs) ;p( v) = p(Xm )

Ekkor tetszéleges X4 € RCASy kockazatelosztési helyzetben és i € N alegység

esetén a koltségrésmodszer altal meghatarozott kockazat a kovetkezo:
ha > .y v; =0, akkor

Ui(X%) = p(Xn) = p(Xn(i})s

kiilénben

Ui(X5) = p(Xn) — p(Xngay) + ZL% (p(XN) - Z(p(XN) - p(XN\{j}))> :

JEN
Euler-moédszer
Tetsz6leges X& € RCASy kockazatelosztasi helyzetben és i € N alegység esetén az
Euler-médszer altal meghatarozott kockazat a kovetkezd:
Ui(X) = p'(Xn, Xa),

ahol p'( Xy, X;) a p(Xy) X; szerinti irdanymenti derivaltja.

Shapley-médszer

Tetszoleges X% € RCASy kockazatelosztasi helyzetben és i € N alegység esetén az
Shapley-modszer (Shapleyl 1953) altal meghatarozott kockazat a kévetkezo:

[SIEAN A\ S| =1)!
V]!

(X5 = )

SCN\{i}

[p(Xsuiy) = p(Xs)].
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Nukleolusz modszer

Tetsz6leges X% € RCASy kockazatelosztési helyzetben és i € N alegység esetén
a nukleolusz (Schmeidler, [1969) altal meghatarozott kockizat a kovetkezGképpen

hatarozhato meg:
Ni(Xy) ={z € I(X}) : 0o e(v,2) Ziea 00 €(v,2), 2 € (X))},

ahol I az imputaciok halmazat, e(-,-) : GV x RN — R?" a tobbletfiiggvényt, > ..a

lexikografikus rendezést és o a nemcsokkend rendezést jeldli.

4.2. Analitikus és szimulaciés eredmények

A kockazatelosztasi moszerek ismeretében, foglaljuk dssze Balog et al (2011) anali-
tikus és szimulécios eredményeit. A cikk szerz6i azt vizsgaltak, hogy a bemutatott
hét modszer a teljesiti-e az egyenlGen kezel6, 0sztonzd és stabil tulajdonsidgokat.
Azt az eredményt kaptik, hogy a hét modszer koziil csak kettd, a jatékelméletbdl
ismert Shapley-modszer és a nukleolusz elégiti ki a harom tulajdonsagbol kett6t. A
vizsgalatuk ugyanakkor alatamasztja |Csoka és Pintér| (2010) eredményét, hogy nem
talalhato olyan kockazatelosztasi modszer, amely egyszerre tenne eleget mindharom

méltanyossagi kovetelmények.

Moédszer /Tulajdonséag Szimmetrikus Oszténzé  Stabil

Egyéni kockazattal aranyos
Béta
Novekményi
Koltség

Euler — — —

Shapley vV vV —
Nukleolusz vV — Vv

AN
|
|

4.1. tablazat. Az elosztasi modszerek tulajdonsagai, (Balog et al, 2011))

A szerz6k szimulacio segitségével azt is vizsgaltak, hogy a kockazatelosztasi mod-
szerek az esetek hany szazalékdban teljesitik a a stabilitas tulajdonsagat harom és
négy jatékos esetén. Megfigyelték, hogy a Shapley-érték teljesitménye harom jatékos
esetén 60% koriili, mig a jatékosok szamanak novelésével a stabil allokaciok szama

csokkent, a teljesitmény mar csak 45% koriil mozgott.
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5. fejezet

Alkalmazas

Az elméleti modell felépitését kovetGen, a dolgozat kivetkezs részében bemutatunk
egy alkalmazasi lehetGséget a rendszerkockézat mérésére és szétosztasara egy bank-
rendszer szerepl6it vizsgalva. A dolgozatban rendszerkockézatnak tekintjiik az olyan
kockézatokat, amik az egyének szintjén nem jelentkeznek, de egész rendszert vizsgal-
va mar igen. Az altalunk kialakitott elemzési keret azon az intuicion alapul, hogy ha
egy rendszert tekintiink, a mi esetiink a bankrendszert, akkor a rendszer kockézata
abbol ered, hogy amikor a rendszer szerepléi meghatarozzak a sajat kockazataikat és
az azok fedezéséherz sziikséges t6ke mennyiségét, akkor nem szadmolnak a szerepl6k
egyiittmozgasabol eredd kockazattal.

Az intuicié alaposabb megértése végett, tekintsiink egy példat, amelyet a ké-
s6bbiek soran az elemzésben is hasznélni fogunk. Korlatozzuk a vizsgalatunkat a
bankrendszer szereplSinek ingatlannal fedezett lakosségi jelzaloghiteleire. Tegyiik fel,
hogy a bankrendszernek N szereplGje van, akiknek valamilyen kedvez&tlen esemény
hatasara kényszerértékesiteniiik kell a hiteleik fedezetét képezé ingatlanok adott ha-
nyadat. Tegyiik fel tovabba, hogy a bankrendszer minden szereplGje atlagos jellem-
z0kkel leirhatod ingatlanokkal rendelkezik és jelolje y; az ¢ bank altal értékesiteni
kivant ingatlanmennyiséget. Az ingatlanok marginalis keresleti-kinélati fliggvénye
alapjan jelolje a legjobb eladasi arat mi, a masodik legjobbat ms és igy tovabb,
oly modon, hogy k& < [ esetén my > my teljesiiljon. Minden bank nyilvanvaléan a
legjobb eladési aron szeretné az ingatlanjait értékesiteni, igy tehat a piacon el6szor
az ingatlanok eladasa a megfigyelhet6 legjobb eladasi arakon valésul meg.

Abban az esetben, ha a legjobb eladasi aron eladhaté mennyiség kevesebb, mint
amennyi ingatlant a bankok kinalnak, akkor a méasodik legjobb eladasi arak kovetkez-
nek és igy tovabb. Az ¢ bank tehat, amikor meghatarozza, hogy varhatéan mekkora
bevételre tehet szert y; mennyiségd ingatlan értékesitésével, akkor azzal kalkulal,

hogy egy y; méretii tranzakcié varhatdéan milyen my drakon fog teljesiilni. Formalis
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jelolésekkel az ¢ bank &ltal elértheté bevétel y; mennyiségi ingatlan értékesitésével

ceteris paribus
Yi
II; = / m(z) dz.
0

A probléma azonban akkor jelentkezik, amikor egyszerre tobb bank is értékesiteni
szeretné a fedezetiil szolgalo ingatlanokat. Mivel az ingatlanok piaca illikvid piac, igy
azaltal, hogy sokkal tobb ajanlat ékezik be, azok teljesiilése esetén a piacon megfi-
gyelhetd arak jelentGsen el fognak mozulni, igy a bankrendszer szerepli alacsonyabb
atlagos varhato bevételre szamithatnak, mint amekkoraval elézetesen kalkulaltak.

Osszefoglalva, az a kovetkeztetés vonhato le, hogy amikor a bankrendszer sze-
repldi egyszerre értékesitik (egyiittmozgas) az ingatlanokat, akkor az arak jelentGs
mértékben lefelé mozdulhatnak és igy rendszer szerepléi nem jutnak akkora bevé-
telhez, mint amekkora az esetlegesen felmeriilt kockazataik fedezéséhez sziikséges.
Ezen példa alapjan lathato, hogy a bankok ingatlannal fedezett jelzaloghiteleinek
esetében, a fedezésére a Bazel I szabalyozas alapjan egyénileg képzett tGke nem
minden esetben elegendd, igy az egyiittes értékesitésbdl szarmazéd rendszer szinti
kockazatra potlolagos téke tartalékolasa sziikséges. Az altalunk vizsgéalt rendszer-
kockézat probléméja a Bazel IIl. szabélyozasi rendszer irdnyaba mutat.

Az elméleti modellben alkalmazott konvex optimalizacié ebben a problémakor-
ben is megjelenik, méghozza azon a ponton, amikor a bankoknak valamilyen kedve-
z6tlen esemény hatasara dénteniiik kell arrol, hogy az ingatlanok mekkora hanyadat
értékesitsék. Ekkor az optimalis értékesitendd mennyiséget hatarozzuk meg a konvex
optimalizaci6 segitségével.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a dolgozatban az elemzés célja nem az,
hogy a bankrendszer kockazatat pontos adatok alapjan szamszertsiteni tudjuk, ha-
nem elsgsorban az, hogy megmutassuk, hogy az elébb felvazolt probléma, azaz a pi-
aci szerepl6k egyilittmozgasabol eredd kockazat relevans kérdés lehet a bankrendszer
szereplSinek kockazatkezelési gyakorlataban. A dolgozat megirasakor az a gondolat
vezérelt, hogy az altalunk felépitett modell a szabélyozas szamara kiindul6pont le-
het egy olyan modszer kidolgozasaban, amelybe a bankok rendszerszintd kockizatai
is beépithetGek, olyan modon, hogy a rendszer szaméara meghatarozott tGkekdvetel-
ményt a szereplGk kozott a rendszer kockdzatdhoz vald hozzajarulasuk mértékében
tudja szétosztani.

Elérebocsatjuk, hogy a probléma részletes, adatokon torténs bemutatésakor szé-
mos feltételezéssel és egyszertisitéssel éltiink, részben rendelkezésre all6 adatok hi-
anyaban, részben azért, mert az intuiciéra szerettiik volna a hangsilyt helyezni és
nem pedig részletes szamolasok levezetésére. A bemutatott példa csak illusztracio

arra, hogy hogyan lehet a kockézatkezelésbe az egyilittmozgasabol ered6 kockaza-
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tot beépiteni. Nyilvanvald, hogy ez a kockadzat més kockazatkezelési modellekben az
altalunk alkalmazott lehetGségtdl eltéréen jelenithets meg.

A fejezet tovabbi részeiben ismertetjiik a béazeli szabalyozasoknak azon részeit,
amelyeket a kés6bbiekben alkalmazni fogunk, bemutatjuk a felhasznalt adatokat és

attekintjiik a modell alkalmazasi lehetGségét egy konkrét szampéldan keresztiil.

5.1. A bazeli szabalyozasok

A Bézeli Tékeegyezmény 1988-ban jott létre, azzal a céllal, hogy Osszehangolja a

nemzetkozileg aktiv bankok szabalyozoi és tGkemegfelelési sztenderdjeit.

Bazel 1.

Az els6 bazeli egyezményben foglaltak egyik legfontosabb eleme a t&ke egységes fo-
galménak meghatarozasa, valamint a szavatol6 és szamviteli téke fogalménak szét-
valasztasa. Az ajanlasok a tékemegfelelésre vonatkozo szabalyozast is tartalmaztak,
miszerint a szavatolo téke és a kockazattal stilyozott eszkézérték ardnyanak minimu-
méat 8%-ban rogzitették, amely tékekdvetelmény legalabb 50%-at alapvetd tékeele-
mek formajaban kellett tartalékolni. A tékekovetelmény szamitas soran alkalmazott
kockazati stulyokat ad hoc jelleggel hataroztak, miszerint a kiilénb6z6 szegmense-
ket kategoridkba soroltak, amelyekhez 0%, 20%, 50% vagy 100% kockazati stlyt
rendeltek.

Az egyezményt szamos kritika érte, ezért 1996-ban az ajanlasok tovabbfejlesz-
tésére és bovitésére keriilt sor. Az 1988-as ajanlasok a piaci kockazat kezelésérél
még rendelkeztek, igy bévités soran ezen kockdzatot is a integraltik szabalyozasi

keretrendszerbe.

Bazel 11

A Bazel 1. szabalyozas alkalmazasa soran nyilvanvalova valt, hogy a szabalyozo altal
el6irt és a kozgazdasagilag sziikséges tékekdvetelmény a kockézatok fedezésére eltér
egymastol. Ez abbol adodott, hogy ad hoc kockazati silyokat alkalmaztak, amelyek
nem fliggtek az adott bank kockazatkezelésétdl és portfolio mindségétsl. Azt mond-
hatjuk, hogy a Bazel 1. szabalyozasban fontosabb kérdésnek bizonyult, hogy mi a
t6ke, mint azt, hogy mekkora legyen a kockazatok fedezésére képzett téke.

A Bazel 1. szabalyzés feliilvizsgalatat kovetGen a Bazeli Bizottsag kozzétette a
Bazel I1.-ként ismert ajanlasat, amely egy harom pilléren nyugvo szabalyozasi keret-

rendszer. A szabalyozas célja a pénziigyi rendszer stabilitdsanak novelése, a szaba-
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lyozo altal elGirt és kozgazdasagilag sziikséges tGkekovetelmény kozelitése, valamint
egységes szabalyozas kialakitasa. A Bazel I1. tovabba a piaci -és hitelkockazat mellett

a miikddési kockazat is integralta a szabalyozasba.

Elsé pillér

A Bazel II. szabalyozas els§ pillérét az 14j t6keszabalyok alkotjak a piaci, hitel- és
miikodési kockézatok fedezésére.

Az 1j szabélyozéas a hitelkockdzatok tékekovetelményének meghatarozasaban je-
lentGs djitdsokat hozott, az tigyfél tipusa mellett az iigyfél kockazatossagat is beépi-
tette a kockézatkezelési gyakorlatba. Az 1j szabalyozas szerint a bankok valaszthat-
nak, hogy harom lehetséges modszer koziil melyiket alkalmazzak a hitelkockazataik
fedezéséhez sziiksége tGke meghatarozasaban. A harom lehetséges modszer a szten-
derd modszer, az alap bels6 mingsitésen alapulé modszer (Internal Rating Based
Approach, IRB) és a fejlett IRB modszer (advanced IRB).

A sztenderd médszer azon intézmények szaméra ajanlott, akik még nem felelnek
meg a bels§ mindsitésen alapulé modszer alkalmazasi kovetelményeinek. Sztenderd
modszer alkalmazasa esetén a bank iigyfeleihez rendelt kockazati stlyok meghata-
rozasa erre specializalt cégek altal torténik és a tGkekdvetelmény az ezen kockazati
sulyokkal silyozott eszkozérték 8%-aként adodik.

A fejlettebb kockézatkezelési gyakorlattal rendelkezd bankok szamara a szaba-
lyozas lehetGvé tette, hogy sajat maguk hatarozzak meg a hitelportfoliojuk kockaza-
tossagat és a kockazataik ellenstilyozasahoz sziikséges tartalékolando6 t6ke mennyisé-
gét. Az alap bels6 minésitésen alapuld rendszerek esetén a kockézati stlyfiiggvényt,
a nemteljesitéskori veszteségratat (loss given default, LGD), a nemteljesités esetén
meglévs kitettségek (exposure at default, EAD) értékét és a lejaratot (maturity, M) a
szabalyozo6 hatarozza meg, ugyanakkor a nemteljesitési valoszintiség meghatéirozasat
a bank maga végzi el. A fejlett bels6 mingsitésen alapulé modszert alkalmazo ban-
kok a nemteljesitési valdszintiségen tili kockazati tényezbket is maguk hatarozhatjak
meg. Miné¢l tobb paraméter becslésére vallalkozik a bank maga, annal pontosabban,
annal inkabb hitelportfoliojanak megfelelGen tudja kockazatait meghatéirozni, igy a
kockdzatmérés hatékonysaga messze meghaladhatja a korabbi szabalyozo6i becslése-
ket.

Az IRB modszer altal meghatarozott kockazati silyfiiggvény kiindulépontja egy
egyfaktoros Gaussi kopula modell, amelyben az a default rata, amit 99,9%-os valo-

szintiséggel nem fogunk meghaladni (worst case default rate (WCDR)) a kévetkezo:
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1 R
WCDR=® | ——— - & Y(PD) +/ —— - ®71(0,999) | ,
vicr TP (09%)

«,e .

Ez alapjan a kockazattal silyozott eszkdzérték a kévetkezGképpen kaphato
RWA=1,06-12,5- EAD - LGD - (WCDR — PD) - MA,

ahol MA jeloli a a lejarati tényez6t (maturity adjustment), amelynek értéke val-
lalati és lakossagi kitettségek esetén eltérs. Az el6zGek alapjan tehét az IRB altal

meghatarozott tGkekovetelmény a kovetkezd

C =0,08- RWA.

A bankok szdméara midkddési kockdzatok kezelésére a Bazel I1. szabalyozas harom
lehetséges modszert kinal. Az els6 modszer az alapmutatd modszer (Basic Indicator
Approach, BIA), amely szerint a t6kekovetelmény a bank el6z6 harom évi atlagos
éves bruttd jovedelmének fix szazalékaként hatarozhatdo meg. A mésodik lehetséges
modszer a sztenderd modszer (Standardised Approach, SA) vagy alternativ szten-
derd modszer (Alternative Standardised Approach, ASA). Sztenderd modszer esetén
a szamitas az alapmutaté6 modszerhez hasonléan torténik, a kiilonbséget az jelen-
ti, hogy a tékekovetelmény szamitast elGszor lizleti teriiletenként végzik el, minden
teriilethez kiilon rendelve kockazati silyt. Ezt kdvetSen a teljes t&kekovetelmény a
miikodési kockdzatok fedezésére az iizleti teriiletenként képzett tékekovetelmények
Osszegeként adodik. Az alternativ sztenderd modszer annyiban kiilonbozik a szten-
derd modszertdl, hogy a lakossagi és kereskedelmi banki iizletag esetén figyelem-
be veszi, hogy mar a hitelkockazatokra is képeztek t&kekovetelményt, igy elkeriili
ezen teriiletek kettGs szambavételét. Végiil, a fejlett modszer (Advanced Measure-
ment Approach, AMA) alkalmazasanal bels6 modellek segitéségével térképezik fel az
egyes kockazatokat. A fejlett modszer alkalmazésahoz a banknak szigori mindségi
és mennyiségi elvarasoknak kell megfelelnie.

A piaci kockdzatok estében a Bazel II. szabalyozas nem hozott 1ényeges valtoza-

sokat, megmaradt a VaR alapt modell és a mark-to-market értékelés.

Masodik pillér

A Bazel I1. szabalyozas masodik pillére az ellenérzésre vonatkozo szabalyokat rogziti.
Annak ellen6rzése, hogy a bankok rendelkeznek-e megfelel§ kockédzatmérd és kocka-
zatkezelési rendszerrel két modon torténik, a t6kemegfelelés belss értékelési eljarasa

(Internal Capital Adequacy Process, ICAAP) szerint és a feliigyeleti feliilvizsgalat és
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értékelés (Supervisory Review and Evaluation, SREP) alapjan. Ezeket az eljarasok

a dolgozatban nem vizsgaljuk részletesen.

Harmadik pillér

A harmadik pillére bankok nyilvanossagra hozatali kovetelményeit rogziti, miszerint
a bankok kotelesek a kockézatvallalasi magatartasukrol és tékeszerkezetiikrdl infor-
maciokat nyilvanossagra hozni. Ez iranyadoé lehet az iigyfelek szamra a pénzintézet

valasztasban, ugyanakkor a bankok is bizonyithatjak biztonsagos miikodésiiket.

Bazel III.

A Bézel I11. szabalyozas egyfajta valasznak tekinthetd a 2008-ben kirobbant pénz-

igyi vilagvalsdgra. Az 0j szabalyozas jelentés mértékben tamaszkodik mind tartal-

e,

szabalyozas legfontosabb intézkedési a kovetkezsk:

e a tGkehelyzet megerdsitése

kockazati fedezettség megerdsitése

tékeattétell mutatoé bevezetése

a pro-ciklikussig kezelése

a rendszerkockazat kezelése

globalis likviditasi standardok bevezetése

A felsorolt 1j intézkedésekbdl csak kettdt, a dolgozat szempontjabol leginkabb
relevansnak tekinthet6 javaslatokat vizsgaljuk részletesen. A bazeli szabéalyozasban a
likviditdse szabdlyrendszer Gj elemként jelenik meg. Ahogyan az a 2008-as gazdasagi
vilagvéalsagban megfigyelhetd volt, azaltal, hogy a bankok révidtava finanszirozasi
lehetGségei szikiiltek, elkeriilhetetlenné valt, hogy igényben vegyék a kézponti ban-
kok hitelezési létesitményeit. A pénziigyi intézmények likviditasi helyzetének javitasa
érdekében a Bazel I11. szabélyozas két likviditasi mutatd vezet be. A likviditasi fe-
dezeti rata (Liquidity Convergenvce Ratio (LCR)) biztositja, hogy a bankok mindig
rendelkezzenek legalabb annyi jo minGségii likvid és 30 napon beliil koltségmentesen
vagy kis koltséggel pénzzé tehetd eszkdzzel, mint a kovetkezé harminc nap varhato
nettd cash flow-ja. A netto stabil forrasalloméany (Net Stable Funding Ratio (NS-

FR)) a kozép és hosszi tavu finanszirozés biztositasat tamogatja. Az NSFR mutato
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szerint a bankok rendelkezésre allo stabil forrdsainak értéke meg kell, hogy haladja
a hosszi tavu, silyozott eszkozokértéket.

Az altalunk vizsgalt masik jelentds wjitas a rendszerkockdzat szabalyozésba va-
16 integralasa. A pénziigyi intézmények magasabb tékekévetelménye javitja ugyan
a pénziigyi rendszer biztonsagat, ugyanakkor a nagy intézmények tulzott osszekap-
csolodésa noveli annak kockézatat. A Basel I11. szabéalyozas a rendszerszinten jelen-
t6s intézményekre (Systemically Important Financial Institution, SIFI) megemelt
t6kemegfelelési elvarast, likviditasi felarat, szigorubb nagy kitettségekre vonatkozo

korlatozast, kotelezG szanalasi és helyreallitasi tervet javasol.

5.2. A modell alkalmazasa

5.2.1. Feltételezések és felhasznalt adatok

A bankok jellemz6inek meghatérozéasa soran a magyar bankrendszer hét nagybankja-
nak nyilvanosan elérheté adataival dolgoztunk. A vizsgalat soran a bankok lakossagi
jelzéloghitel allomanyanak nagysagat és bankok kozotti eloszlasat a Magyar Nemzeti
Bank altal publikalt Jelentés a pénziigyi stabilitasrol (MNB|(2013a)), MNB] (2013b)))
cimd kiadvanyokra és Marsi (2013) cikkére tamaszkodva hataroztuk meg. Abbdl az
okbol kifolyolag, hogy a hiteldllomany nagységéra és a hitelek szaméra vonatkozoan
csak a teljes bankrendszerre vonatkoz6 aggregalt adatok alltak rendelkezésiinkre, az
aggregalt mennyiségeket a hét nagybank piaci részesedése aranyaban osztottuk szét
a bankrendszer szerepl6i kozott. A bankok ingatlanfedezet allomanyénak nagysagat
az 1j folyositasn jelzédloghitelek szdma alapjan adtuk meg, azt feltételezve, hogy min-
den jelzaloghitel szerz6dés mogott egyetlen ingatlanfedezet all. Feltételeztiik, hogy
a hitelek lejarata egységesen 10 év.

A példankhoz a hét nagybank koziil kivalasztottunk négyet (jeloljiik Sket rendre
B1, B2, B3, B4-gyel), amelyeket teljesen anonimként kezeltiik, ismételten hangsi-
lyozva azt, hogy célunk nem szamadatok kozlése, hanem a moddszer alkalmazhato-
sagdnak bemutatéasa.

A bankok tékekovetelményeik meghatarozasa soran alkalmazott modszertanrol,
a veszteségratakrol és nemteljesitési valoszintiségekrsl nem éalltak rendelkezéstinkre
adatok, igy azt feltételeztiik, hogy a bankok a kockazatkezelésiik soran azonos mod-
szertant alkalmaznak, valamint LGD és PD értékek nagysagrendjét BIS| (2006]) cikk
alapjan adtuk meg. A bankok igy kapott jellemz&it az tablazatban foglaltuk
Ossze.

A vizsgalat soran annak a meghatarozasahoz, hogy atlagos jellemzdkkel leirhato
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Jellemz8k /Szereplsk Bl B2 B3 B4

EAD (Mrd Ft) 361 357 821 261
PD 0,040 0,040 0,050 0,010
LGD 0,100 0,165 0,165 0,100

Ingatlanallomany 104030 103000 236900 75190

5.1. tablazat. A bankok lakossagi jelzaloghitel portfoliojanak jellemzsi

ingatlanok esetében adott mértékd névekedés az ingatlankinalatban mekkora arcsok-
kenést okoz, szakérté véleményét kértiik. A probléma Osszetett jellegébdl adododan
a szakérték sem tudtak teljesen megalapozott valaszt adni a kérdésre, azonban a
dolgozatban az altaluk javasolt kozelitésre hagyatkoztunk. Igy abbol indultunk ki,
hogy Magyarorszagon koriilbeliil 90-100 ezer ingatlanra tehetd az éves forgalom, a
piacon 1év6 ingatlanok szama pedig koriilbeliil 200 ezer lehet. Azt tettiik fel, hogy
normal esetben, ha a piacon megduplazodik az ingatlanok kindlata, akkor ez a néve-
kedés 10%-kal csokkenti az arakat. Legyen tehat a kinalatnovekedés kovetkeztében
bekbvetkez6 arcsokkenés mértéke ezzel aranyos, azaz, ha 20 ezer ingatlannal megnd
a kinalat, az okozzon 1%-os arcsokkenést.

Ezzel szemben, a bankok esetében az ingatlanok kényszerértékesitésekor az in-
gatlanokat gyorsan és ennek kovetkeztében olcsobban kell eladni, ami kiszoritja a
piacrol a tébbi eladot. Ekkor, ha az ingatlankindlat megduplazodik, az arcsékkenés
mértéke akar 20% is lehet. Ebben az esetben, ha az ingatlanok kinalata 20 ezerrel
megn6, az okozzon 2%-os arcsokkenést.

Az [.2] tablazatban Osszefoglaltuk, hogy az altalunk valasztott bankok és ko-
alicioik mekkora ingatlanalloméannyal rendelkeznek, illetve az altaluk okozott ar-
csOkkenés mértékét, abban az esetben, ha a teljes ingatlanalloméanyuk értékesitését

feltételezzik.

5.2.2. A jaték

Az adatok és feltételezések attekintését kovetden, az intuicié alapjan felirhatjuk
a jatékot. A bankrendszer szereplGi jeloljék a jatékosokat és a v jaték rendelje a
bankok koalicidihoz a kockazataik fedezéséhez sziikséges téketartalékot. A példaban
a koaliciok lakosségi jelzaloghitelei fedezetéhez sziikséges tGkekdvetelményt a bazeli
tékefliggvény alapjan hatéroztuk meg.

Az intuici6 alapjan azt vizsgaltuk meg, hogy hogyan valtozna a bankok koalici-
6inak tékekovetelménye, ha valamilyen kedvezéGtlen esemény hatasara, a bankoknak

értékesiteniiik kellene az ingatlanfedezeteiket. A példankban a bankok minden koa-
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Bank Ingatlanallomany  Aresés

B1 104030 10,40%
B2 103000 10,30%
B3 236900 23,69%
B4 75190 7.52%

B1 B2 207030 20,70%
Bl B3 340930 34,09%
Bl B4 179220 17,92%
B2 B3 339900 33,99%
B2 B4 178190 17,82%
B3 B4 312090 31,21%
Bl B2 B3 443930 44,39%
B1 B2 B4 282220 28,22%
B1 B3 B4 416120 41,61%
B2 B3 B4 415090 41,51%
Bl B2 B3 B4 519120 51,91%

5.2. tablazat. Az aresés mérték a bankok ingatlanértékesitése mellett

P

a koalicio tagjai egyszerre értékesitenék az ingatlanokat. Mivel a kockizatot a pél-
daban a bazeli tékefiiggvény altal meghatéarozott tékekovetelménnyel mértiik, ezért
az aresés okozta plusz kockazatot a fiiggvény paramétereibe épitettiik be. Ezaltal az
koaliciokhoz tartoz6 LGD és PD értékeket a koalicié altal okozott aresés mértékével
aranyosan megnoveltiik és az 4j paraméterekkel kiszamoltuk, hogy értékesités esetén
mekkora tGketartalékra lenne sziiksége a bankrendszer szerepl&inek. Hangstlyozzuk,
hogy a bankok egyiittmozgasabol ad6do kockazat aresésen keresztiili megjelenitése
csak egy lehetséges megoldas. A bankok kockazatkezelési gyakorlataban alkalmazott
modszertanokba méasképp, més paramétereken keresztiil is beépithetd az intuicio. A
példaval arra szerettiik volna felhivni a figyelmet, hogy a bankok piaci egyiittmoz-
gasabol adodik olyan kockazat, amivel a kockazatkezelés sordn érdemes szdmolni.
Az els6 1épésben ugy irtuk fel a jatékot, amit a késébbiekben viszonyitasi pont-
ként hasznaltunk, hogy még nem feltételeztiik kedvezGtlen esemény bekovetkeztét,
igy azt, hogy a bankok értékesiteni kivanjak a hiteleik mogott allo ingatlanfedeze-
teket. A bankok koalicidira a veszteségratakat a koaliciok tagjainak kitettségekkel
silyozott veszteségratdinak dsszegeként kaptuk. A koaliciok nemteljesitési valdszint-
ségét a veszteségratakhoz hasonldéan, a nemteljesitési valoszintségek kitettségekkel

silyozott Osszegeként szamoltuk. A jatékra az elsé lépésben kapott eredményeket
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az 5.3l tablazatban tiintettiik fel.

Megjegyezziik, a félreértések elkeriilése végett, hogy nem szamoltunk diverzifi-
kacios hatassal, igy kizarolag a csGdvaloszintiség, a veszteségrata és a kitettség ér-
tékébdl hataroztuk meg a bankok koalicidihoz tartozd paramétereket. A példaban
annak a kockdzatnak a mérésére koncentraltunk, amely elsGsorban a bankrendszer

szereplGinek egyiittmozgasabol adodik.

Bank LGD PD EAD Téke v(C') Shapley-érték
(Mrd Ft) (Mrd Ft)

B1 0,100 0,040 543 13,5 13,5 13,5

B2 0,165 0,040 538 220 220 21,9

B3 0,165 0,050 1237 97,0 97,0 26,6

B4 0,100 0,010 393 4,2 4,2 4,1
B1 B2 0,132 0,040 1081 35,5 39,5
Bl B3 0,145 0,047 1780 69,8 69,8
Bl B4 0,100 0,027 936 18,7 18,7
B2 B3 0,165 0,047 1774 79,2 79,2
B2 B4 0,138 0,027 930 25,6 25,6
B3 B4 0,149 0,040 1629 60,7 60,7
Bl B2 B3 0,150 0,045 2317 92,1 92,1
B1 B2 B4 0,124 0,032 1473 39,9 39,9
B1 B3 B4 0,137 0,040 2172 74,1 74,1
B2 B3 B4 0,153 0,040 2167 82,7 82,7
Bl1 B2 B3 B4 0,143 0,040 2710 96,1 96,1

5.3. tablazat. A bankok jellemz&i és a jaték értéke ingatlanértékesités feltelezése

nélkiil

Az altalunk bemutatott példaban a rendszer tGkekovetelményét a tékeallokacios
modszerek koziil a Shapley-megoldés szerint osztottuk szét a bankrendszer szerepl6i
kozott. A Shapley-megoldéas egyenlGen kezel§ tulajdonsagabol kovetkezik, hogy az
azonos paraméterekkel rendelkezé bankok a rendszer tékekdvetelményébdél azonos
mértékben részesiilnek, tovibba a hatékonysag alapjan a rendszer teljes tGkekove-
telményét szétosztjuk a bankrendszer szerepl6i kozott.

A kapott eredmények alapjan azt mondhatjuk, hogy azoknak a bankoknak, ame-
lyeknek az egyénileg meghatarozott téketartaléka legalabb akkora, mint amekkorat
a Shapley-megoldas hozzajuk rendel, nincsen potlolagos téketartasi sziikséglete a
kockazatok fedezésére. Minden més esetben, a bankoknak annyi poétlolagos tékét

sziikséges tartaniuk, mint amennyivel a Shapley-megoldas altal meghatérozott t6-
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kekovetelmény meghaladja az egyénileg képzett értéket.

5.1. megjegyzés. Azaltal, hogy a jaték magja iiresnek adodott, igy a masik "jol tel-

jesité" modszer, a nukleolusz, nem alkalmazhato.

Erdemes ezen a ponton megjegyezni, hogy mar a kiindulé helyzetben, amikor
még nem feltételeziink ingatlanértékesitést, el6forulhat, hogy a koaliciok tékekove-
telményére nagyobb érték adodik, mint a koalici6 tagjai altal meghatarozott egyéni
t6kekovetelmények Osszege, azaz szuperadditiv jatékot kapunk. Lévén, hogy a példa-
ban a kockazatmérés eszkozéiil a bazeli tGkefiiggvényt valasztottuk, a jelenségre az a
magyarazat adhato, hogy a fiiggvény a nemteljesitési valoszintiségben nem linearis,
igy mar a bankok "egyesitése" esetén is jelentkezik rendszerszintd kockazat. Annak
ellenére, hogy a gyakorlatban szdmos mas lehet6ség van a bankok egyiittmozgasa-
bol adodé kockazatok modellekbe vald beépitésére, érdemes megvizsgalni, hogy jelen
esetben a tékekovetelmény a bankok koaliciojara hogyan fiigg az indulé paraméterek
megvalasztasatol. A kérdésre a kovetkezs fejezetben visszatériink.

Masodik lépésben azt vizsgaltuk, hogy a bankoknak és a bankrendszernek mek-
kora tGketartalékra lenne sziiksége, ha azt feltételeznénk, hogy valamilyen kedve-
zOtlen esemény hatasara értékesiteniiik kellene az ingatlanfedezeteik meghatarozott
hanyadat. Azaltal, hogy nem &lltak rendelkezésiink kell6en részletes adatok az egyes
bankok portfoliojarol és kockazatkezelési gyakorlatarol, az optimalizaciotol eltekin-
tettiink és feltételeztiik, hogy a bankok minden koalicitja elGszor az ingatlan fedeze-
teinek 25%-at kivanja értékesiteni. Igy minden koaliciohoz tjraszamoltuk a tékekdve-
telményt, olyan modon, hogy a veszteségratakat és a nemteljesitési valoszintiségeket
a bankok koalicidihoz tartozod abszolut dresések mértékével aranyosan megnoveltiik.
Az egyszertibb megértés végett nézziik meg ezt a szdmolast a B1 és B2 bank koalici-
6jara. 25%-os értékesitést feltételezve, ha csak a B1 bank értékesiti az ingatlanokat,
akkor az ceteris paribus 2,6%-o0s arcsokkenést okoz. Ekkor, ha a B1 bank LGD és
PD értékeit ezzel az drcsokkenés mértékével aranyosan megnoveljiik, akkor azt kap-
juk, hogy a bézeli t6kefiiggvény alapjan a banknak 14 milliard Ft t6ketartalékot
irunk el6. Hasonloéan, ha a B2 bank értékesiti az ingatlanfedezeteit az ceteris pari-
bus 2,58%-o0s aresést okoz, igy a B2 bankra 22,9 milliard Ft t6kekovetelmény adodik.
Ha a B1 és B2 bank koalicioja értékesiti a fedezeteket, akkor mivel az ingatlanok
piaca illikvid piac, az ceteris paribus 5,18 %-os arcsokkenést general, ami a egyénileg
okozott arcsokkenések Gsszege, hiszen azt feltételeztiik, hogy az arcsokkenés mértéke
egyenesen aranyos az ingatlankinédlat novekedésével. A koalicié t6kekovetelményére
azonban, a varakozésoknak megfelelGen, nem az egyéni tékekdvetelmények Gsszege
adodik, hanem anndl nagyobb érték, 38,4 milliard Ft.

Azt az eredményt kapjuk tehat, hogy abban az esetben, hogy ha a két bank
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egyszerre értékesitené az ingatlanfedezeteit, akkor az egyénileg tartalékolt téke nem
nytdjtana szamukra kell§ fedezetet az egyilittmozgasukbol ad6déd kockazatok fedezé-

sére. A szamolas soran kapott eredményeket részletesen az tablazatban foglaltuk

ossze.
Bank LGD PD EAD Te6ke v(C) Shapley-érték
(Mrd Ft) (Mrd Ft)

B1 0,103 0,041 543 14,0 14,0 16,9

B2 0,169 0,041 538 22,9 22,9 26,2

B3 0,175 0,053 1237 62,2 62,2 66,8

B4 0,102 0,010 393 4,3 4,3 6,1
B1 B2 0,139 0,042 1081 38,4 38,4
B1 B3 0,158 0,051 1780 79,1 79,1
Bl B4 0,104 0,029 936 20,1 20,1
B2 B3 0,179 0,051 1774 89,6 89,6
B2 B4 0,144 0,029 930 274 274
B3 B4 0,161 0,044 1629 68,1 68,1
B1 B2 B3 0,166 0,050 2317 108,1  108,1
Bl B2 B4 0,132 0,034 1473 444 444
B1 B3 B4 0,151 0,044 2172 86,3 86,3
B2 B3 B4 0,169 0,044 2167 96,2 96,2
B1 B2 B3 B4 0,161 0,045 2710 116,0 116,0

5.4. tablazat. A bankok jellemz6i és a jaték értéke az ingatlanok 25%-anak értékesi-

tését feltételezve

Harmadik 1épésben, az el6z6 esethez hasonléan, megvizsgaltuk, hogy hogyan ala-
kulna a bankok tékesziikséglete, ha azzal a feltételezéssel élnénk, hogy a bankoknak
az optimalizalas utdna az ingatlanok 50%-at kellene értékesiteni. Az eredményeket
az tablazatban foglaltuk Ossze.

Végiil, negyedik 1épésben Osszehasonlitas végett, megvizsgaltuk azt szélséséges-
nek tekinthetd esetet, amikor olyan extrém esemény kovetkezik be, aminek hatasara
a bankok az optimalizalasuk sordn azt kapjak optmialis megoldasnak, hogy nincs
mas lehet&ségiik, fel kell szdmolniuk a teljes ingatlanfedezet allomanyukat. Ilyen
feltételezésekkel élve, a jatékra az tablazatban talalhato eredményeket kaptuk.

Az el6z6ekben bemutatott harom eset alapjan megfigyelhets, hogy az ingatlanér-
tékesitések hatasara hogyan valtozik a bankok és a rendszer szamara sziikséges tarta-
lékolando tGke mennyisége. A t&kekovetelmény az értékesitések feltételezése mellett

megnd, mind egyéni szinten, mind a bankok koalicidinak szintjén. Lathato, hogy ha
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Bank LGD PD EAD Toke v(C)  Shapley-érték
(Mrd Ft) (Mrd Ft)

Bl 0,105 0,042 543 14,6 14,6 20,5
B2 0,173 0,042 538 23,8 23,8 30,6
B3 0,185 0,056 1237 67.5 67,5 77,5
B4 0,104 0,010 393 4,4 4,4 8,2
Bl B2 0,146 0,044 1081 41,3 41,3
B1 B3 0,170 0,055 1780 88,6 88,6
Bl B4 0,109 0,030 936 21,5 21,5
B2 B3 0,193 0,055 1774 1004 100,44
B2 B4 0,150 0,030 930 29,3 29,3
B3 B4 0,173 0,047 1629 75,8 75,8

Bl B2 B3 0,183 0055 2317 1248 1248

Bl B2 B4 0,141 0,037 1473 49,1 49,1

Bl B3 B4 0,166 0,049 2172 99,0 99,0

B2 B3 B4 0,185 0,049 2167 110,4  110,4

Bl B2 B3 B4 0,180 0,051 2710 136,8  136,8

5.5. tablazat. A bankok jellemz6i és a jaték értéke az ingatlanok 50%-anak értékesi-

tését feltételezve

a bankokat rendszerként kezeljiik, és azt feltételezziik, hogy ceteris paribus egyszer-
re értékesitik az ingatlanokat, akkor az egyénileg képzett t&kekovetelményeik nem
nytdjtanak kell§ fedezetet az egyiittmozgasukbol adodéd kockazatok kikiiszobolésére.
Ez abbol adodik, hogy amikor a bankok meghatarozzak a sziikséges tGketartalék
mértékét, akkor kizardlag a sajat értékesitésiikkel szamolnak, és nem veszik figye-
lembe annak a lehetGségét, hogy milyen hatéassal lenne az ingatlanok piaci arara az,
ha a bankrendszer tObbi szereplGje is a piacra ontené az hitelek fedezetét képezé
ingatlanokat.

A példaban a rendszer tékekovetelményét a Shapley-megoldas szerint osztottuk
szét a bankrendszer szerepldi kozott. Ha a bankok Shapley-értékei Gsszevetjiik az
altaluk egyénileg képzett téketartalékkal, akkor meghatarozhatjuk, hogy mekkora az
egyes bankok potlolagos tokesziikséglete. Ezzel a megoldéssal megmutattuk, hogy a
modelliink keretein beliil a bankok egyiittmozgasabol adodo rendszerszint kockazat

hogyan oszthat6 szét méltanyosan a bankrendszer szerepléi kozott.
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Bank LGD PD EAD Té6ke v(C)  Shapley-érték
(Mrd Ft) (Mrd Ft)

B1 0,110 0,044 043 15,7 15,7 28,2
B2 0,182 0,044 038 25,6 25,6 40,2
B3 0,204 0,062 1237 78,5 78,5 100,2
B4 0,108 0,011 393 4,7 4,7 12,8
B1 B2 0,160 0,048 1081 47,4 474
B1 B3 0,195 0,063 1780 108,6 108,6
Bl B4 0,118 0,032 936 24,3 24,3
B2 B3 0,221 0,063 1774 123,0 123,0
B2 B4 0,162 0,032 930 33,1 33,1
B3 B4 0,196 0,053 1629 91,8 91,8
B1 B2 B3 0,216 0,065 2317 160,1 160,1
B1 B2 B4 0,159 0,041 1473 28,8 28,8
B1 B3 B4 0,194 0,057 2172 125,9 125,9
B2 B3 B4 0,217 0,057 2167 140,3 140,3
B1 B2 B3 B4 0,217 0,061 2710 181,3 181,3

5.6. tablazat. A bankok jellemz&i és a jaték értéke az ingatlanok 100%-anak értéke-

sitését feltételezve
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6. fejezet

A tékefiiggvény

A tokefliggvény vizsgalata nagyon Osszetett probléma, amelyrél kevés djszerd iro-
dalom all rendelkezésre, igy annak elemzéséhez egy mélyrehatobb kutatasra lenne
sziikség. Ebbdl az okbol kifolyblag a dolgozatban a tékefiiggvényt csak vazlatosan
vizsgaljuk. Ahogyan az el6z6 fejezet példdjaban észrevettiik, mar a bankok egyesité-
sekor, értékesités feltételezése nélkiil is szuperadditiv jatékot kaphatunk. Vizsgaljuk
meg kovetkezs 1épésként, hogy az indulé paraméterek megvalasztasatol hogyan fiigg,
hogy a jaték szuper-, szub- vagy additiv lesz-e, ami azért fontos, mert a szuperadditiv
esetetben az egyéni tartalékok nem elégségesek a rendszerkockazat fedezésére.

Az els6 harom abra azt mutatja, hogy ha egyetlen bankra szamolunk t6kekovetel-
ményt, akkor hogyan valtozik annak értéke a nemteljesitési valoszintiség fliggvényé-
ben. Az dbrakat azért érdemes megvizsgalni, mert az dltalunk bemutatott példaban,
amikor az aresés értékét a modellbe beépitettiik, akkor a koalicidk veszteségratait és
nemteljesitési valosziniiségeit noveltiik meg. Abban az esetben, amikor a bankokat
egyesitettiik, akkor pedig a kitettségek értékét noveltiik meg, valtoztatva mellette a
veszteségratak és a nemteljesitési valoszintségek értékét is.

A abran az lathato, hogy hogyan valtozik a t6kekdvetelmény értéke a nem-
teljesitési valoszintiség fiiggvényében kiilonbozé veszteségratak mellett. Ebben fel-
tételeztiik, hogy a bank lakossagi jelzaloghitel kitettségeinek értéke 100 egység. Az
abran lathato, hogy a tékefiiggvénynek lokalis maximuma van mindhérom abrazolt
esetben.

A [6.2] abran azt abrazoltuk, hogy hogyan véltozik a tékekovetelmény értéke a
nemteljesitési valoszintiség fiiggvényében kiilonboz6 értékd kitettségek mellett. Eb-
ben az esetben a bank veszteségratajat 10%-nak feltételeztiik.

A6.3] 4bra azt mutatja, hogy hogyan valtozik a t6kekdvetelmény értéke a nemtel-

jesitési valoszintség fiiggvényében kiilonboz6 veszteségratak és kitettségek mellett.
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6.3. abra. Kiilonboz6 veszteségratak és kitettségek

Kovetkez6 1épésben tekintsiink két bankot, jelolje Gket rendre Bl és B2. Te-
gyiik fel, hogy mindkét bank lakossagi jelzaloghitel allomanya 100 egység, tovabba a
B1 bank 10%-0s, a B2 bank 30%-o0s veszteségrataval jellemezhets. Vizsgaljuk meg,
hogy az ilyen modon megadott paraméterek mellett a nemteljesitési valosziniiség
fliggvényében mikor lesz az altalunk bemutatott indulé jaték additiv, szubadditiv
és szuperadditiv.

A abran a barna feliilet jeloli azt az esetet, amikor a két bank koalicidjat
tekintettiik és a koalicidra szamoltunk tékekovetelményt. A zold feliiletet a bankok
egyedi t6kekovetelményeinek Osszegeként kaptuk. Lathato, hogy a két feliilet két
gérbe mentén is metszi egymas, ahol a jaték additiv, mig abban az esetben, amikor
a koalicio tGkekdvetelménye meghaladja az egyedi t6kekovetelmények Gsszegét, szu-
peradditiv jatékot kapunk. Megvizsgaltuk kiilénb6z6 indulé paraméterek mellett a

tékekovetelmények alakulasat és a kapott eredményeket a [B] fiiggelek tartalmazza.
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7. fejezet

Osszefoglalas

A dolgozatban az uj Bézel 111. szabalyozasi rendszer szemléletében a rendszerkocka-
zat mérésével és szétosztasaval foglalkoztunk egy bankrendszer szereplGit vizsgalva.
Arra kerestiik a valaszt, hogy a rendszer szereplGinek egyiittmozgasabol adédo koc-
kézat, amivel a szereplGk egyéni szinten nem szamolnak, hogyan oszthatd szét a
bankok kozott. Az elméleti modell felépitését kovetGen példat mutattunk a modell
egy alkalmazasi lehetGségére is.

A dolgozatban a bankok ingatlannal fedezett lakossagi jelzdloghitelei esetében
vizsgaltuk, hogy mi térténne, ha valamilyen kedvezGtlen esemény hatasara a bank-
rendszer szerepl6i egyszerre szeretnék értékesiteni az ingatlanfedezeteket. Megfigyel-
tiik, hogy az egyiittes értékesités hatasara, mivel az ingatlanok piaca illikvid, az arak
jelentésen el fognak mozdulni, igy a bankoknak pétlolagos téketartalékra van sziik-
ségiik a kockazataik fedezésére. A rendszer kockdzatat a jatékelméletbdl jol ismert
Shapley-érték szerint osztottuk szét a bankrendszer szerepl6i kozott.

A bemutatott példa, ahogyan azt a dolgozatban végig hangstlyoztuk, csak il-
lusztracioként szolgdl, az dltalunk megfogalmazott intuicio, azaz a szereplGk egyiitt-
mozgasabol eredd kockazat, érvényben marad tetszGleges illikvid eszkozt tekintve a
banki portfélioban. Természetesen a szerepl6k egyiittmozgasabol szarmazo6 kockazat
nem csak a bazeli tékefiiggvényen keresztiil, a veszteségratak és nemteljesitési valo-
szintiségek megnovelésével, integralhato a modellekbe. A kiilonb6z6 kockazatkezelési
gyakorlatokban alkalmazott modellekben ez a kockdzat mas-més paramétereken és
becsléseken keresztiil jelenithet6 meg.

A dolgozat megirasakor torekedtiink arra, hogy felhivjuk a figyelmet egy olyan
kockézati formara, amellyel a bankok a kockdzatkezelésiik soran nem szamolnak, ez
az egylittmozgasbol szarmazéd kockazat. Azt gondoljuk, hogy egy egységesitett koc-
kazatkezelési gyakorlatba a szabdalyozo ezt a kockdzattipust integralni tudja. Egysé-

gesitett kockazatkezelési gyakorlaton itt azt értjiik, hogy ha a szabalyozonak modja-
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ban all azonos modszertant alkalmazva t6kekovetelményt szdmolni a bankrendszer
szereplGinek, akkor a rendszerkockézatbol adodo tGkekovetelményt szét lehet osztani
a bankok kozott. Ezéltal a rendszer szereplGi az egyénileg, sajat modszertan alapjan
képzett tékekovetelményeiket korrigélni tudjak a rendszer kockédzatanak megfelelGen.
Erdemes azt megjegyezni, hogy azaltal, hogy az egyiittmozgasbol adodo kockazat
integralhat6 a bankok tékekovetelmény szamitasaba, az ingatlanok esetében megha-
tarozott kényszerértékesitési kvota alkalmazasa is elkeriilhetd.

Osszefoglalva, azt gondoljuk, hogy az altalunk bemutatott probléma rendkiviil
Osszetett és relevans. Az intuicié kérdésének pontos adatokon és becsléseken va-
16 vizsgélata nem bizonyul kénnyt feladatnak, ugyanakkor jelentGs eredményeket
hozhat a kockazatkezelés szaméra, igy alapjat jelentheti egy tjabb kutatasnak a

témaban.
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A. fuggelék

Jelolésrendszer

A(p) a p portfoliobol elérhets portfoliok halmaza

C(v) a v jaték magja

*(p) a p portfolio likvidacios koltsége az s allapotban
©i(v) az 1 jatékos Shapley-értéke a v jatékban

©o(v) a Shapley-megoldas a v jatékban

U :RCASy — RV kockazatelosztasi modszer

GN az N jatékoshalmazzal rendelkezs T'U-jatkok osztalya
gy az N jatékoshalmazzal rendelkezé koltségjatékok osztalya
I(v) a v jaték elosztasainak halmaza

I*(v) a v jaték szétosztasainak halmaza

J illikvid eszkozok halmaza

(N,S,m,0,m,L,p) kockazatelosztasi helyzet

N (v) a v jaték nukleolusza

L a likviditasi elvarasok halmaza

I*(p) a p portfoli6 mark-to market értéke az s allapotban
m MSDC

P a portfoliok halmaza

P(N) N részhalmazainak osztéalya

PN (v) a v jaték prenukleolusza

e az 1 allapot bekovetkezési valosziniisége

0 nemcsokkend rendezés
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p koherens kockazati mérték

S vilagallapotok halmaza

t(C) a C koaliciohoz tarozo kereskedési vektor

0; az 1 alegység portfolioja

u®(p) a p portfolib uppermost mark-to market értéke az s allapotban
v egy jaték

vl a v jatékban a T koaliciohoz tartozo részjiték

X realizacios vektorok matrixa

X4 kockazatelosztasi helyzet roviditett jelolése
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B. fuggelék

Abrak

B1+B2
|l
m— =12

o]
o

w
=

3]
a3]

5]
=

i

Tdkekovetelmény

PD2

PD

B.1. abra. LGD,=10%, EAD,=100, LG Dy=60%, EADy=100
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E1+B2
I 12
m— | 2=E12

e
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2 | A

Tékekdvetelmény

PO2

FD1

B.2. abra. LGD,=10%, EAD,=100, LG Dy=30%, EADy=500

B1+B2
[ [}l
m— =12

Tékekdvetelmény

PD1

B.3. abra. LGD,=10%, EAD,=100, LG Dy=60%, EADy=500
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